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Resumen 
 
Desde hace aproximadamente 4 años el peso colombiano ha presentado una tendencia 
revaluacionista, lo cual genera que las empresas exportadoras dejen de percibir ingresos, 
y esto puede ocasionarles pérdidas operativas, afectando directamente su negocio y en 
algunos casos los lleva a la quiebra y posterior liquidación.  Sin embargo, si se observan 
las alternativas que ofrece el sector financiero para estos casos, se encuentra con que 
son muy pocos los empresarios exportadores que utilizan derivados financieras para 
cubrirse ante los riesgos de tasa de cambio. Por tanto es necesario e importante conocer 
y/o determinar porque algunos empresarios colombianos no mitigan el riesgo cambiario, y 
de ésta manera disminuir las probabilidades de pérdidas económicas y financieras. 
 
En la actualidad las empresas tienen unas necesidades totalmente diferentes a las de 
hace cinco, diez o más años, ya que la velocidad con la cual se transmite la información y 
se realizan las transacciones es vertiginosa, lo cual hace que la competencia entre 
empresas sea aun mayor y le necesidad por mantenerse en el mercado igual. Dado esto, 
las entidades buscan estrechar lazos comerciales fuera de sus fronteras naturales y 
políticas. Dichas relaciones comerciales se hacen con el único fin de satisfacer 
necesidades: de nuevos mercados y/o nuevos socios de negocio (proveedores). 
 
Sin embargo, ingresar al comercio exterior no es sencillo, ya que se está tomando la 
decisión de ingresar a mercados que plantean nuevos retos: Lingüísticos, culturales, 
políticos, y como no, de intercambio monetario y convertibilidad a una divisa en especial.  
 
Éste último aspecto es el principal tema de análisis y estudio del presente trabajo: Qué 
alternativas hay y utilizan los empresarios colombianos para gestionar el riesgo 
cambiario? 
 
Por tanto se ha planteado la siguiente hipótesis: Los empresarios colombianos en general, 
exceptuando en parte a las grandes empresas, no gestionan el riesgo cambiario de una 
forma objetiva. De ésta manera, se pretende primordialmente proponer un modelo para la 
adecuada gestión del riesgo soportado en herramientas de ciencias de la decisión. 
  
Para poder lograr los objetivos, se procederá de la siguiente manera: Se hará una 
conceptualización sobre los diferentes temas que tienen que ver con el día a día del 
empresario colombiano, especialmente los exportadores y/o importadores, como el 
comercio exterior, la toma de decisiones y los diferentes tipos de riesgos existentes en el 
ámbito empresarial, a continuación se explicarán brevemente las diferentes alternativas 
que existen para una cobertura ante el riesgo cambiario. Finalmente, se discutirá sobre la 
importancia que las empresas se cubran de los riesgos cambiarios, ya que esto es una 
herramienta más de apoyo para mitigar las pérdidas económicas y con ello evitar una 
crisis empresarial y sectorial. 
 
PALABRAS CLAVE: Comercio exterior, decisiones, tasa de cambio, riesgo cambiario, 
derivados financieros.  
8 
 
Abstract 
 
For the last four years, the Colombian peso revaluation has presented a trend; it means 
that exporting companies has been left receiving incomes, and this may cause operating 
losses, affecting the business directly, forwarding them to the Baca route and subsequent 
liquidation. However, for these cases the financial sector offers some alternatives, but 
there are just a few exporting entrepreneurs that use those kinds of help (financial 
derivatives), in order to cover them from the exchange rate risk. Therefore is important and 
necessary to know and identify why some Colombian entrepreneurs do not mitigate the 
exchange risk, and so reduce the possibilities economic and financial losses.  
 
Today, Colombian companies have very different needs comparing to the needs of five or 
ten year ago. Nowadays the information is going faster as the transactions go, which 
makes the competition between companies turn even harder and also to keep their place 
in the market. According to this, the entities are looking for commercial trades abroad their 
natural and political borders, those commercial relationships has a specific target of 
satisfying needs; new markets and new business partnerships (suppliers)   
 
However, entering a new market abroad is not that easy, because it is taking a decision to 
get into a market that offer you new challenges; linguistic, cultural, political, and also 
monetary exchange and convertibility of a currency in particular. 
 
The last aspect the main topic of this analysis and study of this job; which alternatives are 
there and Colombian entrepreneurs used to manage currency risk?  
 
Therefore the following hypothesis has been exposed: in general, the Colombian 
entrepreneurs expected most of the biggest companies, do not managing foreign 
exchange risk in an objective way. In this way, it is primarily intended to propose a model 
for appropriate risk management tools supported in the decision sciences. 
 
To achieve the objectives will be as follows: there will be a conceptualization of the 
different topics that deal with day to day of the Colombian business, specially the exporters 
and importers, as the foreign trade, decision making and different types of risks in 
business, then briefly explain the different options available to cover the exchange risk.  
Finally, it will be discussed about the importance of companies been covered from the 
exchange rate risk, as this is a support tool to mitigate the economic losses and thus avoid 
a crisis and corporate sectors.  
 
Keywords: international trade, decisions, exchange rate, currency risk, financial 
derivatives. 
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1. Introducción 
 
Se puede decir que el comercio siempre ha estado al lado del hombre, desde las épocas 
más antiguas hasta el día de hoy. Su evolución está ligado a la evolución de la sociedad, 
y hoy se nota cada vez más esto. Desde que en la economía se empezaron a presentar 
excedentes de productos y bienes producidos, se dio por hecho que el comercio era el 
medio para canalizarlos, y por ende se creó un proceso complejo alrededor de las 
relaciones comerciales entre individuos, empresas y Estados – naciones. 
 
En la actualidad las empresas tienen unas necesidades totalmente diferentes a las de 
hace cinco, diez o más años, ya que la velocidad con la cual se transmite la información y 
se realizan las transacciones es vertiginosa, lo cual hace que la competencia entre 
empresas sea aun mayor y la necesidad por mantenerse en el mercado igual. Dado esto, 
las entidades buscan estrechar lazos comerciales fuera de sus fronteras naturales y 
políticas. Dichas relaciones comerciales se hacen con el único fin de satisfacer 
necesidades: de nuevos mercados y/o nuevos socios de negocio (proveedores). 
 
Sin embargo, ingresar al comercio exterior no es sencillo, ya que se está tomando la 
decisión de ingresar a mercados que plantean nuevos retos: Lingüísticos, culturales, 
políticos, y como no, de intercambio monetario y convertibilidad a una divisa en especial. 
Éste último aspecto es el principal tema de análisis y estudio del presente trabajo: Qué 
alternativas hay y utilizan los empresarios colombianos para gestionar el riesgo cambiario, 
el cual se encuentra implícito en las transacciones de comercio exterior. 
 
Por tanto se ha planteado la siguiente hipótesis: Los empresarios colombianos en general, 
exceptuando en parte a las grandes empresas, no gestionan el riesgo cambiario de una 
forma objetiva. De ésta manera, lo que se pretende proponer un modelo para la adecuada 
gestión del riesgo soportado en herramientas de ciencia de la decisión. Como objetivos 
específicos se tienen: 
 
 Identificar la composición del comercio exterior colombiano, su origen, su 
estructura y los principales bienes y servicios que se transan en él, con el fin de 
conocer los factores que determinan la tasa de cambio. 
 
 Identificar las causas del porqué los empresarios no usan derivados financieros 
para cubrirse ante la fluctuación de la tasa de cambio. 
 
 Identificar la función de utilidad de los empresarios relacionados con el comercio 
exterior con respecto a la tasa de cambio. 
 
 Proponer un modelo para identificar la función de utilidad de los empresarios de 
acuerdo a los criterios y/o perfiles o segmentos encontrados en la investigación. 
 
Para lograr los objetivos del presente trabajo, éste se estructuró de la siguiente manera:  
 
En la primera parte se hará una introducción al comercio exterior, pasando por su 
surgimiento, su actualidad en el contexto colombiano, su estructura en Colombia y los 
bienes y servicios que se comercializan con sus respectivas cifras. 
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Luego se abordará la conceptualización del mercado cambiario, esbozando su 
importancia. Posteriormente se describe la estructura del mismo, sus agentes y 
funcionamiento, y se finaliza con la definición de la tasa de cambio y los factores que 
determinan su valor. De tal manera, con las dos primeras partes del presente trabajo, se 
da cumplimiento al primer objetivo específico. 
 
Posteriormente se hará una breve introducción a los riesgos en los que se ven algunas 
organizaciones y que no dependen de la actividad a la cual se dediquen, solamente lo que 
cambia es el impacto y la gestión de cada tipo de riesgo dependiendo de la actividad 
económica de la organización. 
 
A continuación se presentará brevemente al lector al mundo de las ciencia de la decisión, 
donde se explicará qué elementos intervienen en el proceso de la toma de decisiones, la 
existencia del riesgo, la incertidumbre  y la certeza en la toma de decisiones, y con ello los 
criterios que sirven de soporte para la toma de decisiones cuando se presenten las 
anteriores situaciones. 
 
En seguida se hablará un poco sobre los derivados financieros que son utilizados con 
diferentes fines, cada uno de acuerdo a la necesidad y al momento en que se encuentran 
las organizaciones. Se abordará el mercado como tal, se describirán algunos productos 
de derivados en el mundo y mencionaran cuáles de ellos son utilizados en Colombia. 
 
Después de haber planteado los temas anteriores, se procede a plantear la hipótesis del 
presente trabajo: Los empresarios colombianos en general, exceptuando en parte a las 
grandes empresas, no gestionan el riesgo cambiario de una forma objetiva.  
 
Posteriormente se describen cada una de las hipótesis y las variables que se tendrán en 
cuenta para poder hacer las pruebas de dichas hipótesis. 
 
Luego de haber planteado las hipótesis, y las variables, se describe la metodología que se 
utilizará para realizar las pruebas de hipótesis, la cual consistirá en realizar una encuesta 
a empresarios de distintas empresas y diferentes sectores económicos, pero todos 
relacionados con el comercio exterior, y poder obtener las características de las personas 
que toman las decisiones en cuanto a la gestión del riesgo cambiario, los factores que 
influyen, y las herramientas que utilizan como soporte para la toma de decisiones. 
 
Cuando ya se ha realizado la encuesta y los datos se encuentran tabulados, se continúa 
con el análisis de los datos, los cuales generan información para poder hacer las pruebas 
de hipótesis. En éste aparte solamente se dedicará a la presentación de resultados y se 
concluirá sobre los mismos, con el objetivo de soportar la propuesta que sigue a 
continuación. Se enlazará y ligará información que se presentó en los capítulos anteriores, 
con el fin de proponer el uso de determinado instrumento financiero para tener una 
cobertura de riesgo cambiario, independiente del tipo de tomador de decisiones sea el 
empresario y los medios y/o herramientas que utilice para gestionar el riesgo cambiario. Y 
enseguida se tomarán unos datos sobre comercio exterior y se aplicará la metodología 
propuesta, con el fin de presentarle al lector las diferencias de utilizar o no instrumentos 
financieros, como los derivados para hacer una gestión de riesgo. 
 
Y para finalizar se tendrán unas conclusiones generales del trabajo y recomendaciones al 
respecto. 
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2. Comercio exterior y Mercado Cambiario 
 
2.1. Introducción 
 
El intercambio comercial ha sido uno de los medios fundamentales para imprimir un 
sentido económico a la actividad que la humanidad desarrolla para mantener su 
existencia. El interés que se ha desarrollado por obtener un beneficio de éstas 
transacciones comerciales, ha hecho que el hombre promueva la productividad en sus 
actividades productivas. (Banco de la República, 1998, p. 305) 
 
El comercio puede lograr que los individuos busquen cada vez más eficiencia, ya que 
lo que se ha encontrado es que el comercio se ha convertido en un medio para 
optimizar los recursos productivos con los que cuentan, y de ésta manera obtener 
mayores y mejores beneficios. 
 
En el intercambio comercial que existe entre naciones se hace necesario contar con 
un medio de “compensación monetaria”, lo que hace que dicho intercambio comercial 
se deba de realizar en un mismo “lenguaje” monetario. Por tal razón, debe existir un 
medio con el cual una nación “compense” o pague a otra por los productos que ha 
adquirido de ella. Por lo general, dichos medios de pago se realizan en monedas 
sólidas, es decir aquellas monedas que tienen una circulación internacional y han 
logrado niveles de aceptación en las diferentes naciones, como por ejemplo el dólar 
estadunidense, el euro y el yen japonés. 
 
La tasa de cambio se ve determinada, en términos generales, por la capacidad que 
tenga la nación de generar los medios de pago a través de las exportaciones a otras 
naciones, y dichos medios de pagos asignarlos de una manera eficiente a la 
importación de los bienes y servicios adquiridos a otras naciones. Por lo tanto, la 
interacción entre oferta y demanda de moneda extranjera determinan la tasa de 
cambio. (Banco de la República, 1998,p 327) 
 
2.2. El comercio entre naciones 
 
Porqué un país decide comprar productos a otro país cuando los puede producir 
internamente? La respuesta a la pregunta anterior puede generar una guía para 
comprender las causas del comercio entre las naciones. Para poder comprender 
mejor dichas causas, se ilustrarán con un ejemplo: Si en Colombia adquirir una libra 
de café equivale a adquirir una docena de plátanos, y en Ecuador adquirir una docena 
de plátanos equivale a media libra de café, entonces se puede decir que es más 
económico adquirir los plátanos en Ecuador que en Colombia, pero es más costoso 
adquirir una libra de café, por tanto hay una oportunidad para que entre ambos países 
exista un intercambio comercial con dichos productos. 
 
Suponiendo que cuando los países identifican que es más económico adquirir 
determinados productos en otros países, y que dejando de producirlos y aumentando 
la producción en aquellos productos en los que es “fuerte” en términos de precio en 
otros países, se puede presumir que dicho país se especializará en la producción de 
éstos productos y que los excedentes se los venderá a los países que estén 
interesados en “captarlos”, pero como ya no producirá unos productos los deberá 
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adquirir en el exterior, y de ésta manera los países buscan eficiencias en la producción 
y en su economía. 
 
En cuanto a los conceptos de exportación e importación, se tiene que en el primer 
caso hace referencia a los bienes y servicios que un país vende a otros países. Se 
puede decir que las exportaciones son un elemento adicional en la demanda para la 
producción de un país, y por tanto contribuye a incrementar el ingreso. Es decir, como 
los productos que se exportan significan más ingresos de dinero para el país, dicho 
dinero genera que se aumente el consumo de los ciudadanos y su capacidad de 
ahorro, y con el aumento del consumo implica que las empresas deban incrementar su 
producción. Además, para tener un concepto más global, actualmente cuando se 
habla de exportaciones no sólo se hace referencia a los bienes y servicios, sino que 
también se pueden presentar exportaciones de capital desde países que tienen 
excesos de ahorro y los prestan a otros países y/o invierten en ellos (Banco de la 
República, 1998, p. 314). 
 
En cuanto a las importaciones, son los bienes y servicios que obtiene un país por su 
intercambio comercial con otros países. Además implica que los productos importados 
lleguen al mercado doméstico a competir con los productos nacionales, al mismo 
tiempo los productos importados deben ser pagados al país exportador, se tiene que 
esto genera que los ahorros del país se vean disminuidos, además las importaciones 
llevan a que los inventarios de los productos producidos internamente se incrementen 
y de ésta manera la rentabilidad disminuye. Pero no todas las causas de las 
importaciones son negativas, ya que las importaciones de algunos productos puede 
estimular la competencia en el mercado interno y con ella se mayor eficiencia en la 
producción interna. Además, las importaciones pueden ocasionar que el país mejore 
sus condiciones tecnológicas debido a la importación de técnicas y herramientas más 
avanzadas que las que tiene el país. De igual manera se pueden presentar 
importaciones de capital, las cuales suplen las necesidades  de ahorro que tenga el 
país en determinado momento (Banco de la República, 1998, p. 315). 
 
Se puede decir entonces que existe una estrecha relación entre las exportaciones y 
las importaciones, donde las primeras lo que hacen es generar básicamente ingresos 
nuevos y con ello se incrementa la capacidad de ahorro y producción, y las segundas 
están determinadas por el ahorro y la capacidad de producción de un país. De ésta 
manera, lo que se pretende es tener  un “equilibrio” entre las importaciones y 
exportaciones de un país. 
 
En cuanto a los términos de intercambio se tiene que la moneda nacional de 
determinado país no necesariamente debe ser aceptada en otro país, por tanto se 
hace necesario la identificación de las monedas que tengan aceptación internacional, 
tales como el dólar estadunidense, el euro, yen japonés y libra esterlina inglesa.  
 
Entonces se tiene que los países con monedas que no tienen aceptación 
internacional, deben “comprar” las monedas de aceptación internacional para poder 
pagar los bienes y servicios adquiridos en el exterior (importados). Una de las 
maneras de “comprar” y/o adquirir dichas monedas es con la venta de productos 
propios en el mercado internacional (exportaciones). Entonces se tiene que el 
exportado recibe como pago por la venta de su mercancía una moneda de aceptación 
internacional, pero él debe convertir dicha moneda a la moneda local; y de otro lado 
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los importadores deben cambiar la moneda local por la moneda de aceptación 
internacional para poder pagar los productos que está adquiriendo. Lo anterior genera 
una oferta y demanda por la moneda de aceptación internacional, y el precio en 
moneda local para adquirir la moneda de aceptación internacional estará determinado 
por la acción de la oferta y demanda. En el mercado donde  se lleva a cabo dicho 
intercambio se conoce como mercado de divisas o mercado cambiario, y el precio 
pactado se conoce como tasa de cambio. A continuación se profundizará un poco más 
sobre éste último aspecto. 
 
2.3. Tasa de cambio 
 
Cuando existe una dinámica comercial entre países, también se da una dinámica a 
nivel de recursos monetarios entre éstos. Esto se da de una manera paralela porque 
debido a la compra y venta de bienes y servicios, automáticamente se genera una 
oferta y demanda de divisas para poder cumplir con las obligaciones adquiridas a nivel 
comercial (comprar y/o vender). Dicha oferta y demanda de medios monetarios para 
cumplir con los compromisos comerciales conlleva a que se establezca una relación 
de intercambio monetario, es decir cuántas unidades de la moneda local debo asignar 
para comprar una unidad de la moneda internacional, y dicha relación de intercambio 
es conocida como tasa de cambio, y a la moneda internacional se conoce como 
divisa.  
 
En la actualidad los países tienen relaciones comerciales con diferentes países, y 
cada uno de éstos puede establecer la moneda con la que desea realizar el 
intercambio, una por cada país con el que realice la compensación monetaria por las 
exportaciones y/o importaciones. Lo anteriormente mencionado lleva a tener 
diferentes tasas de cambio, por ejemplo pesos por dólar, pesos por euro, pesos por 
yen, etc. Sin embargo, la tasa de cambio principal, se determina con la moneda 
extranjera que tenga mayor cantidad y flujo de transacciones y operaciones, es decir 
la más común y usada. De acuerdo con el Banco de la República de Colombia, 
existen los siguientes sistemas para la administración y gestión del mercado 
cambiario: 
 
 Tasa de cambio flexible: El valor de la tasa de cambio se obtiene por la libre 
interacción entre la libre oferta y demanda de la moneda extranjera. Se espera que 
bajo éste sistema las operaciones con el exterior se mantengan equilibradas, ya 
que si se presenta algún desequilibrio, éstos serán absorbidos por la variación en 
la tasa de cambio. 
 
 Tasa de cambio fija: Bajo éste sistema las autoridades económicas del país son 
las que definen el valor de la tasa de cambio. En caso de que existan 
desequilibrios, las autoridades económicas toman la decisión de devaluar o 
revaluar la moneda local para mantener el equilibrio esperado. 
 
La tasa de cabio presenta las siguientes formas de ser presentada para su evaluación y 
cuantificación: 
 
 Tasa de cambio nominal: Es la cantidad de unidades de la moneda local que se 
deben intercambiar por la moneda extranjera. Es la que más se utiliza en las 
operaciones de intercambio comercial. 
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 Tasa de cambio efectiva: Hace referencia a la tasa de cambio nominal ajustada 
con los sobrecostos generados por la operación cambiaria (fletes, aranceles, 
subsidios y demás). Lo que se pretende es reflejar el costo real de la operación 
cambiaria. 
 
 Tasa de cambio real: Se utiliza como indicador para reflejar el verdadero valor 
externo de la moneda nacional. Ésta tasa corresponde a la tasa de cambio 
nominal ajustada por la relación de los índices de precios de los países con los 
cuales se tiene algún intercambio comercial y el propio. 
 
La tasa de cambio es el precio que se tiene que pagar en unidades de la moneda local 
para adquirir una unidad de una moneda aceptada internacionalmente, y como precio 
tiene la característica de que es el “precio de los precios”, ya que la tasa de cambio es 
determinante en la asignación de precios a los demás bienes y servicios que se 
tranzan en el mercado. Dado lo anterior, se puede decir que la tasa de cambio tiene 
las siguientes funciones: 
 Enlaza los precios internos con los precios internacionales. 
 
 Apoya la toma de decisiones de las diferentes autoridades económicas en cuanto 
a políticas públicas y económicas, además de las decisiones del sector privado. 
 
 Puede ser utilizado como un instrumento para incentivar las exportaciones y 
desestimular las importaciones, o viceversa, con el fin de lograr los objetivos 
propuestos. 
 
El mercado cambiario es un mercado que se encuentra conformado básicamente por 
el Banco Central de cada país, el cual actúa como agente principal ya que es la 
autoridad que vigila el comportamiento de la tasa de cambio y en algunas situaciones 
ejerce funciones de comprador y/o vendedor según sea la situación, además se 
encuentran los bancos comerciales de primer piso, los bancos de segundo piso 
(fomento), casas de cambio, comisionistas de bolsa y las compañías de 
financiamiento comercial (CFC). El mercado cambiario debe tener unos entes que lo 
regulan, y en el caso colombiano se tiene que esos entes son el ministerio de 
comercio exterior, la DIAN, el Banco de la República de Colombia, la 
Superintendencia Financiera y la Fiscalía General de la Nación. Finalmente se tiene 
que los usuarios del mercado cambiario son: Importadores, exportadores, entidades 
públicas nacionales, empresas privadas, el Ministerio de Hacienda con la deuda 
pasiva y la deuda activa, inversionistas en el país (extranjeros y/o colombianos) y 
algunos negocios de derivados cambiarios. 
 
En conclusión, se tiene que un país requiere de un mercado de divisas, al igual que 
debe tener claras y definidas unas políticas cambiarias, para con ello contar con 
herramientas para ir en búsqueda del equilibrio macroeconómico deseado. Dicho de 
otra manera, una política cambiaria, que incluye control y gestión sobre la tasa de 
cambio, es una herramienta más para la estabilidad macroeconómica de un país. 
 
Factores que influyen en la tasa de cambio 
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Algunos factores que influyen de manera individual y/o conjunta en la variación de la 
tasa de cambio, ya sea provocando que determinada divisa de deprecie o se aprecie. 
 
 Tasas de interés: Es la cantidad de dinero que el deudor deberá pagar al 
acreedor como retribución por haber recibido un dinero en forma de préstamo. Por 
tanto la tasa de interés es un factor determinante en la tasa de cambio, ya que la 
diferencia de tasas de interés entre países ocasiona que exista una rentabilidad 
relativa entre las diferentes monedas.  
 
 Balanza en la cuenta corriente: La cuenta corriente comprende la balanza 
comercial (importaciones y exportaciones), la balanza de servicios, la balanza de 
rentas (inversión y renta del trabajo) y la balanza de transferencias. Si la cuenta 
corriente presenta un desequilibrio, es decir un superávit o déficit, esto podrá 
ocasionar que la tasa de cambio se aprecie o deprecie respectivamente. 
 
 Inflación: Si la inflación aumenta, esto significa que los precios de los productos 
están aumentando también, y por tanto perdiendo competitividad con respecto a 
los demás productos del mundo. Y cuando se pierde competitividad, lo que se 
presenta por un lado es que se venden menos productos al exterior, y por tanto 
hay menores ingresos por divisas, y por el otro lado ocasiona que las 
importaciones se incrementen, ya que es más barato comprar en el exterior que 
comprar los productos producidos internamente. 
 
 Perspectivas de los actores del mercado: Quizás éste pueda ser el factor de 
mayor incidencia, ya que si algún actor económico considera que el país se 
encontrará en una situación determinada en algún momento (elecciones, conflictos 
internacionales, corrupción severa, golpes de Estado y demás), esto ocasionará 
que los actores del mercado tomen decisiones que afectarán el comportamiento de 
la tasa de cambio, ya sea porque aumentan las transacciones comerciales con 
determinado país o por el contrario las disminuyen.  
 
2.4. Conclusiones 
 
Si un país tiene una estructura eficiente y óptima para el mercado cambiario, ésta se 
convierte en una herramienta poderosa para el manejo macroeconómico del país, ya 
que con la tasa de cambio se pueden llegar a corregir algunas deficiencias del 
mercado interno y lograr eliminar algunas características y comportamientos que son 
ineficientes, es decir si se deja que el mercado fluya libremente y con una adecuada y 
eficiente regulación por parte del Estado, el país se encaminará y enfocará en la 
producción de bienes y servicios en los que realmente es eficiente y competitivo, y en 
los sectores que requieran algún apoyo (técnico y/o financiero) se les deberá de dar 
una oportunidad con las condiciones que se presenten en el comercio exterior, y los 
sectores que realmente no tengan las condiciones de competitividad que demanda el 
mundo actual simplemente tenderán a desaparecer, ya que su producción será 
cubierta por otros países que tienen una mejor calidad y precios. Por eso, se puede 
afirmar que la tasa de cambio realmente impacta de una manera significativa en el 
contexto económico y productivo de un país, de ahí que se diga que un país debe 
verla como una herramienta, pero debe ser administrada con una estructura eficiente, 
óptima y sin corrupción. 
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3. Riesgos en las organizaciones 
3.1. Introducción 
 
A lo largo de la historia de la humanidad, el ser humano y las empresas siempre han 
estado expuestos a algún tipo de riesgo, ya sea estratégico, operacional o financiero. 
 
En cuanto a los riesgos estratégicos se puede decir que son el resultado de cambios en 
los fundamentales de la economía y/o en el entorno político. Dado que ésta clase de 
riesgos no se encuentran bajo el dominio de las empresas, difícilmente pueden ser 
cubiertos y gestionados, por tanto se puede decir que la manera más adecuada de 
gestionar dicho riesgo es con la diversificación de negocios y de mercados en los que se 
opera. Dentro de los riesgos estratégicos se pueden mencionar a algunos como: el riesgo 
de gobernabilidad, el riesgo externo del negocio y el riesgo de reputación. 
 
Por otro lado, los riesgos financieros se encuentran relacionados con los mercados 
financieros, ya que los cambios en las variables financieras como tipo de cambio, tasa de 
interés y precios son movimientos que representan riesgos para gran parte de las 
empresas en determinado mercado. 
 
Por último se tiene que los riesgos operativos son los que hacen parte de la esencia de la 
empresa y del negocio, ya que son los riesgos que la empresa está dispuesta a asumir 
con el fin de genera valor a los accionistas y tener una ventaja competitiva. Esto se da 
porque son riesgos que están bajo total control y supervisión de la empresa. Los riesgos 
más representativos en esta categoría son el de transacción, fraude, legal y de 
incumplimiento. 
 
El objetivo del presente capítulo es lograr que el lector comprenda de una manera sencilla 
pero completa los diferentes tipos y clases de riesgos que existen para que se tenga una 
mejor concepción de los mismos y así plantear acciones para gestionarlos 
adecuadamente. Especialmente se hará un poco más de énfasis en el riesgo cambiario. 
 
3.2. Breve descripción de algunos riesgos 
 
De acuerdo a Haro (HARO, 2008, p. 16) se tiene los siguientes riesgos: 
 
 Riesgo estratégico: Son los riesgos que se asocian a los cambios en los 
fundamentales de la economía o a los cambios políticos. Dado que estos riesgos 
no dependen directamente de la empresa o institución, son difíciles de ser 
cubiertos, y una de las maneras que se tiene para cubrirlos es la diversificación de 
líneas de negocio y de países en los que se opera. Dentro de ésta clase de riesgo 
se tiene: 
 
o Riesgo legal: Es la pérdida que se pueda presentar por algún error en una 
interpretación jurídica y/o alguna omisión en la documentación, además de 
realizar una operación que no pueda ser realizada por la prohibición, 
limitación o incertidumbre en la legislación.  
 
o Riesgo de reputación: Hace referencia a las pérdidas que se puedan 
presentar por los negocios que la entidad deje de realizar porque el 
mercado tienen una percepción negativa de la misma, ya sea por un 
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desprestigio, fraude, errores en la ejecución de alguna operación o falta de 
capacitación del personal.  
 
 Riesgo operativo: Quizás es el riesgo más complejo de describir, sin embargo en 
términos generales hace referencia a las pérdidas que se puedan ocasionar por 
las fallas presentadas en los sistemas, las personas, los procesos, los fraudes (sea 
por personas externas o internas de la entidad). 
 
 Riesgo financiero: Son las posibles pérdidas que se puedan presentar por 
cambios en los mercados financieros. Los movimientos en las variables 
financieras, tales como las tasas de interés, el incumplimiento de pagos, la liquidez 
y los tipos de cambio, constituyen una fuente importante de riesgos para la 
mayoría de las empresas. Algunos riesgos son: 
 
o Riesgo de crédito: Se refiere a la pérdida que se puede incurrir por el 
incumplimiento de pago de una de las partes involucradas en una 
operación financiera. 
 
o Riesgo de liquidez: Hace referencia a las pérdidas que se pueda ver 
envuelta una entidad por no contar con los recursos para financiar su 
operación (razón de ser). 
 
o Riesgo de mercado: Son las pérdidas que pueda sufrir una entidad por las 
variaciones en los precios de los productos en el mercado en el cual se 
desempeña, además por los cambios en las tasas de interés y por los 
cambios en el valor de la tasa de cambio. Éste último es el riesgo que es 
de interés en el presente trabajo, por lo tanto se profundizará un poco más 
sobre él. 
 
 Riesgo de la tasa de cambio: Es el riesgo es la probabilidad que 
se tiene de sufrir una pérdida o de dejar de percibir unos resultados 
estimados en algún momento dado. Extrapolando esto al riesgo 
cambiario, se dice entonces que éste tipo de riesgo es la 
probabilidad que se tiene de sufrir cambios no esperados en el valor 
de la tasa de cambio de una moneda en valor de otra (tasa de 
cambio). 
 
3.3. Cuantificación de los riesgos 
 
Los riesgos deben ser identificados y cuantificados para elaborar estrategias acciones de 
mitigación, por tanto se hace necesario hacer mención a la herramienta de cuantificación 
(valoración) del riesgo de mercado más utilizada en el mundo, especialmente por el 
mundo financiero: VaR. Como el tipo de riesgo que se propone estudiar en el presente 
trabajo es el riesgo de tasa de cambio, el cual se encuentra incluido en el riesgo de 
mercado, la metodología VaR aplica sin ningún inconveniente a la propuesta del presente 
trabajo (MARTÍN et al, s.a., p.2). 
 
El VaR es una medida estadística que presenta la máxima pérdida esperada, en unidades 
monetarias, que se puede incurrir en un determinado periodo de tiempo con un nivel de 
confianza establecido. Es importante aclarar que el VaR es recomendable sólo en 
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condiciones normales del mercado, ya que en crisis y turbulencia de los mercados, lo que 
se usa son las pruebas de stress o valores extremos. Además, es importante aclarar que 
el VaR no es suficiente para decir que la organización ya tiene cuantificado el riesgo de 
determinado portafolio en el mercado, es necesario complementar dicho análisis con la 
prueba de stress, las reglas prudenciales, procedimientos y políticas de operación del 
negocio, controles internos, los límites y reservas de capital (HARO, 2008, p 59.). 
 
Para poder calcular el valor del VaR hay tres enfoques metodológicos: el modelo 
paramétrico, la simulación histórica y la simulación Monte Carlo. Donde en el primero lo 
que se supone es que los rendimientos del portafolio que se está evaluando tiene una 
distribución normal, en términos estadísticos. En el segundo caso lo que se hace es que 
se utiliza una serie histórica de los precios del portafolio, y de ésta manera se construye 
una serie de precios y/o rendimientos del activo, con lo que se hace es que se supone 
que dichos valores pasados se simula su comportamiento. En el tercer caso, lo que hace 
es que crea escenarios de los precios y/o rendimientos de determinado portafolio, pero lo 
hace con la generación de números aleatorios, y después lo que se hace es iniciar la 
simulación. Y finalmente lo que se hace es, independiente del enfoque metodológico que 
se esté utilizando, los ajustes a las estimaciones realizadas, más conocido como Back 
Testing (HARO, 2008, p 141.). 
 
Para la valoración de riesgos en los derivados financieros se procede de la misma manera 
en que se procede para la valoración de los riesgos en los otros activos financieros, es 
decir el derivado será tomado como un “activo” y se podrán aplicar las metodologías 
definidas para tal fin y su selección estará a discreción del responsable de cuantificar los 
riesgos del producto derivado. Sin embargo, en el caso de las opciones no es posible 
aplicar la metodología VaR de la manera tradicional y se deben utilizar técnicas más 
sofisticadas que no se explicarán en el presente trabajo porque se salen del alcance del 
mismo. 
 
3.4. Importancia de gestionar el riesgo cambiario 
 
Dado que hoy en día las compañías pretenden hacer un uso óptimo de los recursos con 
los que cuentan, esto ha implicado que las personas que toman decisiones al interior de 
cada compañía estén evaluando constantemente las variables, la información de su 
entorno y por supuesto, tomando decisiones. Pero ahora lo hacen en entornos cada vez 
más competidos, con mayor incertidumbre, en un mundo sin fronteras y donde la 
información fluye a una velocidad casi imperceptible. Hoy se sabe que la tasa de cambio 
varía constantemente, y por tanto se pueden tener diferentes puntos de vista para 
contrarrestar los impactos negativos de éstos cambios. 
 
Algunas compañías preferirán no correr riesgos de tipo de cambio y entonces decidirán 
tener todos sus activos y pasivos en la moneda local. Otras empresas podrán tomar la 
decisión de tener una mezcla de activos y pasivos en moneda local y otras monedas, y 
para ello puede tomar dos posiciones: La primera posición es de “apostar” a que la tasa 
de cambio tome determinado valor en el futuro, ésta posición se conoce como 
especuladora. La segunda es que asume una posición para protegerse ante los cambios 
que pueda sufrir la tasa de cambio y que afecten los resultados de la compañía. Ésta 
posición se conoce como coberturista porque lo que pretende es cubrir la compañía ante 
los riesgos de la tasa de cambio. Ésta última posición es en la que se centrará el presente 
estudio.  
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Asimismo, se debe tener presente en el análisis que se está llevando a cabo en el 
presente trabajo las variaciones de la tasa de cambio producto de las transacciones por el 
intercambio económico – financiero entre países, lo cual hace que en determinadas 
situaciones se presente una devaluación o revaluación de la moneda local con respecto a 
otra moneda. Además, esto es importante porque en dichas transacciones también están 
presentes los agentes especuladores, quienes en algunos casos han sido los causantes 
de los desajustes y desequilibrios financieros del mundo, como el que se está viendo en la 
actualidad (año 2.009) con la crisis económica ocasionada por el sistema financiero de las 
principales economías del mundo. 
 
Por eso, por el riesgo que existe al realizar transacciones económico – financieras con 
precios representados en otras monedas, ya sea de transacciones de compra o venta, es 
importante contar con herramientas para minimizar las probabilidades de perder por 
causa de las variaciones en la tasa de cambio. Para poder cubrir esos riesgos existen 
varios instrumentos y técnicas de cobertura que son utilizados en todo el mundo, como 
por ejemplo, los derivados financieros, además se utilizan algunas del tipo de 
compensación interna, pero todas enfocadas a lograr un portafolio de títulos con los que 
vaya a operar la compañía que tenga una suma del riesgo asumido igual a cero o muy 
cercano a éste valor. Más adelante se explicarán dichas técnicas e instrumentos. 
 
Adicionalmente, es importante que para que un individuo o una compañía tenga una 
adecuada administración del riesgo debe tener en cuenta que debe haber un responsable 
de dicha gestión. Ésta persona debe ser claramente identificada y tener todas las 
capacidades para dicha labor. Se puede decir que la administración de riesgos tiene las 
siguientes características: 
 
OBJETIVOS FUNCIONES 
Identificar los diferentes tipos de riesgo 
que pueden afectar la operación y/o 
resultados esperados de una entidad o 
una inversión. 
Determinar el nivel de tolerancia o 
aversión al riesgo. 
Medir y controlar el riesgo "no-
sistemático", mediante la 
instrumentación de técnicas y 
herramientas, políticas e implementación 
de procesos. 
Determinación del capital para cubrir 
un riesgo. 
Monitoreo y control de riesgos. 
Garantizar rendimientos sobre 
capital a los accionistas 
(inversionistas). 
Identificar alternativas para reasignar 
el capital y mejorar rendimientos. 
Tabla 3.1: Objetivos y funciones de la administración de riesgos 
Fuente: Elaboración propia 
 
Es importante hacer una pequeña descripción del paso a paso en la administración de 
riesgos: 
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PASO DEFINICIÓN  
IDENTIFICACIÓN DEL RIESGO 
Determinar cuáles son las exposiciones más 
importantes al riesgo en la unidad de análisis (familia, 
empresa o entidad). 
EVALUACIÓN DEL RIESGO 
Es la cuantificación de los costos asociados a riesgos 
que ya han sido identificados. 
SELECCIÓN DE MÉTODOS DE LA 
ADMINISTRACIÓN DEL RIESGO 
Depende de la postura que se quiera tomar: evitar el 
riesgo (no exponerse a un riesgo determinado); 
prevención y control de pérdidas (medidas tendientes a 
disminuir la probabilidad o gravedad de pérdida); 
retención del riesgo (absorber el riesgo y cubrir las 
pérdidas con los propios recursos) y finalmente, la 
transferencia del riesgo (que consiste en trasladar el 
riesgo a otros, ya sea vendiendo el activo riesgoso o 
comprando una póliza de seguros). 
IMPLEMENTACIÓN  Llevar a cabo la decisión tomada. 
VERIFICACIÓN 
Las decisiones se deben de evaluar y revisar 
periódicamente.  
Tabla 3.2: Paso a paso para la administración de riesgos 
Fuente: Elaboración propia 
3.5. Conclusiones 
 
En la actualidad los países tienen un mayor intercambio económico – financiero con el 
resto de países del mundo, lo cual conlleva a que las transacciones se hagan en 
diferentes monedas y por eso la tasa de cambio se vuelve un elemento de mayor 
relevancia al interior de las compañías, ya que cualquier fluctuación fuera de los esperado 
y calculado puede resultar nefasto, pues puede ir en contravía de los intereses de la 
misma y afectar su operación. 
 
En situaciones de mercado en las que la tendencia de la tasa de cambio es 
revaluacionista, las compañías que se dedican a exportar bienes y servicios son las más 
impactadas, ya que dejan de percibir ingresos porque el precio de la tasa de cambio 
disminuye cada vez. Por el contrario, en las condiciones de mercado en la que la 
tendencia de la tasa de cambio es devaluacionista, las compañías importadoras son las 
más afectadas, ya que sus pasivos se incrementan y sus activos continúan con el mismo 
valor. 
 
Teniendo en cuenta las condiciones de mercado, así como el tipo de régimen de tipo de 
cambio de determinado país, en el caso de Colombia el régimen de flotación libre, y la 
creciente correlación entre los movimientos internacionales de capitales, los mercados de 
divisas, especialmente en las economías en desarrollo, han ganado un nivel de alta 
volatilidad en el corto y mediano plazo. Esto ocasiona que exista una mayor incertidumbre 
sobre las predicciones y pronósticos sobre el valor de determinada moneda con respecto 
a otra como el dólar. Por eso, se dice que en los momentos de mayor volatilidad de la 
tasa de cambio, los empresarios deben buscar herramientas que mitiguen la 
incertidumbre ante el precio de la divisa y que se garanticen unos flujos de dinero 
conocidos con antelación, independiente al valor que tome la divisa en determinado 
momento. 
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4. La ciencia de la decisión 
4.1. Introducción 
 
Durante todo el tiempo las personas, las organizaciones y todos los seres de la naturaleza 
deben estar tomando decisiones, y éstas requieren de algún tipo de análisis para poderlo 
hacer, y en otras ocasiones se pueden presentar choques entre diferentes criterios y 
objetivos que se tengan, esto hace aún más difícil la toma de decisiones. Algunos autores 
prefieren definir la palabra decisión de la siguiente manera: 
 
"Decisiones son los instrumentos que empleamos para hacer frente a las oportunidades, 
retos e incertidumbre de la vida.” (JARAMILLO,  01 – 2004, curso) 
 
“Las decisiones son procesos fundamentales para enfrentar los retos con que nos 
enfrentamos en la vida personal y profesional” (SMITH et al, 2000, p. 2).    
 
Las decisiones son también los mecanismos organizacionales con los cuales se intenta 
alcanzar un estado deseado. Dicho estado deseado se refiere a las metas y objetivos que 
las organizaciones tienen trazados. Cuando se toman decisiones prácticamente lo que se 
hace es dar solución a un problema determinado. Tomar decisiones es, implica, prever 
acciones futuras e involucra un proceso que se resumirá de la siguiente manera: 
 
 
 
1. Definición del problema: de la necesidad a cubrir. 
 
2. Recolección de la información y análisis. 
 
3. Generación de alternativas (desarrollo de las 
posibles decisiones a tomar) 
 
4. Evaluación de las alternativas: que estén acorde a 
las metas y estrategias que se han delimitado para la 
empresa o para cada situación en especial. 
 
5. Selección de una alternativa. 
6. Implementación o puesta en marcha de la 
decisión tomada. 
 
7. Control y evaluación: que permitan la 
realimentación del proceso y que la experiencia 
sirva  para decisiones futuras. 
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Se puede decir que el hecho de tomar decisiones ha tomado tal importancia en la vida del 
hombre que hoy en día se cuenta con una rama de la investigación de operaciones para 
que la estudie y analice. 
 
Conforme a todo lo anterior, se dice que el proceso de la toma de decisiones tiene un 
carácter circular, es decir, las acciones como resultado de la toma de decisiones tienen un 
efecto que a la vez estimulan nuevas decisiones (SMITH et al, 2000, p. 1). La siguiente 
figura puede ilustrar lo anteriormente dicho: 
 
 
 
 
                                  
                     
Figura 4.1. Proceso de la toma de decisiones. 
Fuente: (SMITH et al, 2000, p. 1) 
 
De acuerdo a la ciencia de la decisión, se han identificado dos procesos para la toma de 
decisiones: el primero es el intuitivo, el cual es heurístico, toma condiciones del entorno y 
se presenta de forma mental, mientras que el segundo es el formal, donde este se basa 
en las matemáticas y la lógica proposicional, por ello este último se encuentra en el 
ámbito científico. Sin embargo, estos dos tipos de procesos se pueden integrar, donde el 
resultado esperado es un nuevo proceso intuitivo – formal, que contempla tres tipos de 
habilidades: Experiencia, intuición y deducción lógica, esto se puede observar en la 
siguiente figura:(SMITH et al, 2000, p. 1).   
 
 
        
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 4.2. Habilidades en la toma de decisiones. 
Fuente: (SMITH et al, 2000, p. 3) 
 
4.2. Procesos de decisión y unidades de medición 
 
Un proceso de decisión implica, necesariamente, la comparación entre las alternativas. El 
hecho de comparar elementos se traduce en la necesidad de realizar mediciones que 
permitan aplicar los criterios de comparación de modo de establecer preferencias entre 
ellos. Los elementos que participan en un proceso de decisión por lo general se miden en 
escalas diferentes (peso, distancia ó tiempo por ejemplo), por lo que se requiere 
transformar estas unidades en una unidad abstracta que sea válida para todas las 
escalas. 
 
EXPERIENCIA 
INTUICIÓN 
DEDUCCIÓN 
 LÓGICA 
Decisión 
Estímulo 
Efect
o 
Acción 
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En el análisis de decisiones, existen diversos campos de acción, por ejemplo el 
económico (Inversiones), donde normalmente esta diversidad de métricas se resuelve con 
la transformación de todos los impactos de un proyecto en un indicador económico, 
típicamente el valor presente neto (VPN), cuya unidad de medida es el valor del dinero en 
un instante dado del tiempo. Por otro lado, participan también en el proceso numerosas 
variables intangibles imposibles de cuantificar en medidas tradicionales, aspectos 
políticos, sociales y ambientales por ejemplo, que también deben verse representados por 
una escala común, y que algunas ocasiones son de difícil medición en términos 
económicos. 
 
¿Cómo se determina la importancia de estos factores y sintetizan luego toda esta 
información para tomar la mejor decisión? Este es un típico problema de toma de 
decisiones. 
 
Lo que interesa medir es cuánto más preferible es una alternativa sobre otra y para 
compararlas se necesita una escala de evaluación común. Las escalas de evaluación 
permiten caracterizar los elementos bajo un mismo patrón de comparación pudiendo de 
esta manera establecer relaciones entre ellas. 
Para tomar decisiones debe haber ciertos elementos (Personas, organizaciones, 
individuos, etc.) que deben elegir entre una o más alternativas, las cuales cuentan con 
cierta información disponible. Dependiendo de su accionar y de las eventuales 
circunstancias que estén fuera de su control, se tendrán diferentes resultados. Estos 
elementos son :(SMITH et al, 2000, p. 3).    
 
o Decisores: Es la persona o personas con la potestad de seleccionar entre 
diversas alternativas la más adecuada, puede ser un individuo o un grupo. 
 
o Alternativas: Las posibles soluciones al problema planteado. 
 
o Estados de la naturaleza: Corresponden al ambiente que afecta la decisión, es 
decir, son los eventos  y factores externos al decisor.  Si el estado es único y 
conocido, se habla de decisiones bajo certeza y en este caso la decisión se 
predice fácilmente, de lo contrario se tratará de decisiones bajo riesgo e 
incertidumbre que ya requiere de mayor análisis e información. 
 
o Efectos: Son las consecuencias o resultados que traería cada decisión y que por 
lo general se tratan de llevar cuantitativamente a una matriz; dicha matriz es 
conocida como matriz de pagos (o de costos) o matriz de ganancias. 
 
o Modelos: Un modelo es la representación simplificada de la realidad y para este 
caso ayudan a entender el problema más no son los que toman las decisiones.  
Pueden ser modelos muy simples o modelos muy complejos, eso también 
dependerá del decisor. 
 
o Estructura de preferencia del decisor: Cada decisor tiene su forma de ordenar 
las preferencias por las alternativas planteadas. 
 
A continuación se mostrarán algunos de los criterios y metodologías existentes para 
soportar la toma de decisiones. 
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4.3. Implicaciones de la certeza, el riesgo y la incertidumbre en la toma de 
decisiones 
 
Para tomar decisiones se pueden encontrar dos grupos que concentran las características 
principales en la toma de decisiones. Dichos grupos encierran cada uno un número de 
modelos, técnicas y criterios de las que se hacen uso cuando alguien se enfrenta a 
determinado tipo de decisión y que por supuesto, faciliten el análisis del problema.  El 
primer grupo se puede considerar el grupo de las decisiones bajo certeza, y el segundo 
grupo serían las decisiones bajo riesgo e incertidumbre. Realmente estos dos grupos 
tienen grandes diferencias entre sí, tanto en la forma de presentarse, como en la manera 
bajo la cual trabajan cada uno, es decir, bajo los supuestos que tienen en cuenta y las 
herramientas que usan cada uno de ellos para soportar la toma de decisiones.  
 
 La certeza en la toma de decisiones: Por lo general los problemas de decisión 
se presentan de manera que lo que se busca es la optimización de algo, ya sea de 
recursos, beneficios y/o costos, donde su representación se hace de la siguiente 
manera:  
Optimizar { Z(x) }        Sujeto a x Є X 
Donde Z(x) es la función objetivo que representa el atributo u objetivo que se 
desea optimizar, x es un vector que representa las variables de decisión, y X 
representa el conjunto de todas las soluciones que cumplen con las restricciones.  
La función objetivo Z(x) se puede maximizar o minimizar, según sea el interés del 
decisor. Se dice que la decisión se toma bajo certeza cuando se asume que el 
estado futuro de la naturaleza será único y puede ser identificado con certeza. 
(SMITH et al, 2000, p. 12). 
 El riesgo y la incertidumbre presentes en la toma de decisiones: Tomando 
como base lo dicho en el numeral anterior y siendo consecuente con ello, se dice 
que cuando no se conoce el estado futuro de la naturaleza, es factible considerar 
potenciales estados, los cuales se denotarán como θ1, θ2, θ3, .. θe, e identificar 
las probabilidades de ocurrencia de cada uno de ellos, P(θ1), P(θ2), P(θ3), …. 
P(θe) respectivamente, aunque por lo general no se puede hacer. Cuando se 
pueden asignar probabilidades de ocurrencia a cada uno de los futuros estados de 
la naturaleza, se dice que la decisión se tomará bajo riesgo, pero cuando estas 
probabilidades no se pueden asignar, se dice que se está bajo incertidumbre.  
Ahora la función objetivo Z(x) no tendrá un único valor, sino que tendrá tantos 
valores como estados considerados.  
Cuando se tienen diferentes estados de la naturaleza y su futuro se desconoce, es 
muy difícil decidir cuál de las diferentes alternativas es la mejor. Por ello se 
recomienda recurrir a diferentes criterios que existen para seleccionar alguna de 
tantas alternativas; estos criterios dependen de si se conoce o no la probabilidad 
de ocurrencia de cada uno de los estados de la naturaleza.  
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De acuerdo a SMITH et al 2000, los criterios flexibilidad, robustez, vulnerabilidad, 
adaptabilidad, elasticidad, liquidez, plasticidad, sirven para caracterizar una 
alternativa ante una situación bajo incertidumbre. 
4.4. Decisiones en las Organizaciones 
 
La importancia de las decisiones radica en el impacto que ésta pueda generar después de 
tomada, y si se trae esto al contexto de las Organizaciones se tiene que en ellas la toma 
de decisiones tiene diferentes niveles: Estratégico, táctico y operativo. Las decisiones en 
cada uno de esos niveles tiene un impacto totalmente diferente y las acciones que se 
desencadenan después se llevan a cabo en tiempos diferentes. Por ejemplo, las 
decisiones en el nivel estratégico son de más largo plazo e impacto sobre toda la 
Organización, en el nivel táctico las decisiones son de mediano plazo y están alineadas 
con las definiciones estratégicas, y en el nivel operativo son decisiones sobre actividades 
y las acciones son llevadas casi que de manera inmediata. En el nivel estratégico y 
gerencial por lo general las decisiones se toman bajo riesgo y con incertidumbre, ya que 
no se conocen con certeza las consecuencias que se vayan a tener después de tomada la 
decisión. Por ello, las decisiones que se toman bajo riesgo e incertidumbre son 
importantes, ya que lo que se pretende es conocer determinado comportamiento, las 
posibles alternativas de solución y las consecuencias de tomar cierta alternativa, y así se 
mitiga un poco el riesgo presente. 
 
Debido a que las decisiones que se toman en las Organizaciones tienen una forma, 
criterio, presentación, contexto y situación tan variada y específica para cada problema, 
no se pueden establecer modelos rígidos que indiquen cómo tomar decisiones. Según la 
naturaleza de cada una de las alternativas de decisión se presenta también una forma de 
resolver adecuadamente la situación. 
 
Para tomar decisiones se pueden encontrar dos grupos que concentran las características 
principales en la toma de decisiones, donde cada uno encierra un número de modelos, 
técnicas y criterios de las que se hacen uso cuando alguien se enfrenta a determinado 
tipo de decisión y que por supuesto, faciliten el análisis del problema. El primer gran grupo 
hace referencia a las técnicas no matemáticas para la toma de decisiones. Estas técnicas 
se pueden definir como métodos cualitativos para toma de decisiones, pues a través de 
ellas se puede tanto recoger información como tomar una decisión para un problema 
planteado, además, generalmente son técnicas que se trabajan en grupos y con ayuda de 
expertos o conocedores del tema. Entre las más comunes se encuentran (MOODY, 1991, 
p. 167): 
 La lluvia de ideas. 
 Sinética. 
 Decisiones por consenso. 
 La pecera. 
 Interacción. 
 Negociación colectiva. 
 Diagrama de Pareto. 
 
Finalmente lo que todas estas técnicas quieren lograr es una toma de decisiones 
racionales y favorables en su momento. 
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Al segundo grupo corresponden las técnicas matemáticas para la toma de decisiones. 
Este grupo concentra los modelos y criterios que utilizan información cuantitativa para 
evaluar información. Cualquiera de las técnicas cuantitativas, requiere por lo tanto de 
unos datos previos que se traduzcan en cantidades numéricas, y esa información previa 
se consigue por ejemplo con datos históricos o con consultas a expertos o por medio de 
técnicas cualitativas como las mencionadas anteriormente. 
 
La teoría de decisiones contempla entre los modelos de toma de decisiones más 
conocidos los que se mencionarán a continuación: 
 
 Criterio de valor esperado. 
 
 Criterio de la distancia al peor valor. 
 
 Criterio de minimizar el máximo arrepentimiento. 
 
 Criterio de satisfacción promedio. 
 
 Criterio de maximin. 
 
 Criterio de máximax. 
 
4.5. El capital como criterio de decisión 
 
Después de haber visto algunos modelos y criterios de decisión bajo riesgo e 
incertidumbre, se pasa quizás, a los criterios más frecuentemente utilizados por la 
mayoría de las personas y de las organizaciones, los criterios económicos. Existen 
diferentes criterios para valorar las características económicas, entre los cuales se 
encuentran los siguientes:  
 
 Valor presente neto. 
 
 Tasa interna de retorno (TIR). 
 
 Relación beneficio – costo. 
 
 Costo actualizado. 
 
 Costo anual equivalente. 
 
 Periodo de recuperación. 
 
Para más información y detalle de los criterios anteriormente descritos, se pueden remitir 
a SMITH et al 2000y a VÉLEZ. 
 
4.6. Los múltiples objetivos involucrados en las decisiones 
 
Desde el punto de vista de toma de decisiones, el mundo ideal sería aquel que permite 
incorporar todos los efectos del proyecto en un criterio fácil de utilizar. Dado que esto no 
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siempre es posible (hay beneficios y costos que no son sencillos de medir y utilizar), se 
suele agregar una diversidad de elementos que hace difícil la toma de decisiones.  
 
Por ello es necesaria una metodología que logre combinar las distintas dimensiones, 
objetivos, actores y escalas que se hallan envueltos en el proceso de toma de decisiones, 
sin sacrificar la calidad, confiabilidad y consenso en los resultados. Una de las 
características principales de las metodologías multiobjetivo es la diversidad de factores 
que se logran integrar en el proceso de evaluación. La particularidad de cada metodología 
multiobjetivo está en la forma de transformar las mediciones y percepciones en una 
escala única, de modo de poder comparar los elementos y establecer ordenes de 
prioridad.  
 
De acuerdo a ROMERO “El movimiento multiobjetivo sustenta que los agentes 
económicos no optimizan sus decisiones con base a un solo objetivo, sino que por el 
contrario pretenden buscar un compromiso o equilibrio entre un conjunto de objetivos 
usualmente en conflicto, o bien pretenden satisfacer en la medida de los posible una serie 
de metas asociadas a dichos objetivos.” (ROMERO, 1993., p. 14)  
 
La debilidad principal que se encuentra en este tipo de metodología es tratar de convertir 
un problema de múltiples objetivos o criterios, en un problema de un solo objetivo o 
criterio, ya que “incorporar los criterios en la función objetivo o en las restricciones no es 
más que un artificio, ciertamente lícito en términos conceptuales, pero inconveniente 
desde el punto de vista decisional, pues impide toda intervención del decisor e introduce 
una gran rigidez en las decisiones.” (BARBA – ROMERO y POMEROL, 1997, p. 12) 
 
Una manera de representar los problemas multiobjetivos es mediante un vector de p 
dimensiones, donde cada dimensión representa una función de cada objetivo del 
problema o necesidad, que a su vez es una función de n variables x, y se puede 
representar así:  
Z(x) = {Z1(x), Z2(x)…….Zp(x)} 
 
Los métodos de análisis multiobjetivo tratan de identificar la o las mejores soluciones que 
consideren múltiples objetivos de manera simultánea y que satisfagan la mayor cantidad 
de ellos. 
 
En lo que respecta al conjunto de elección, se va a suponer que el conjunto de 
alternativas que posee el decisor es finito. Al conjunto de tales alternativas se le denomina 
Conjunto de elección. Por ejemplo, estas alternativas podrán ser proyectos, candidatos, 
ubicaciones, planes, etc., entre los que hay que elegir. Estas alternativas se denotarán 
como Ai. (BARBA – ROMERO y POMEROL, 1997, p. 25) 
 
Para que el decisor pueda llevar a cabo su proceso de elección entre las diferentes 
alternativas del conjunto de elección, se supone que el decisor tiene varios (Por lo menos 
uno) ejes de evaluación. Así serían, el precio, la cantidad, la calidad, la estética y demás. 
Estos ejes de evaluación son las características de las alternativas, por lo que se 
denominarán atributos. Estos atributos también se consideran finitos, y se denotan Ci. 
 
Los criterios pueden ser tanto cuantitativos como cualitativos, todo depende de la 
alternativa que tenga en el conjunto de elección. (BARBA – ROMERO y POMEROL, 
1997, p. 26) 
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Se supondrá que el decisor es capaz de dar a cada uno de los atributos considerados y 
para cada alternativa del conjunto de elección, un valor numérico o simbólico aij que 
expresa una evaluación de la alternativa Ai respecto al atributo j. Así, aij será una nota o 
un precio o una apreciación del tipo <Bueno> o <Malo>.  
 
La matriz que contiene los valores de cada aij se denomina Matriz de decisión, donde 
cada fila de esta matriz expresa las cualidades de cada alternativa con respecto a los 
atributos considerados, y cada columna recoge las evaluaciones, hechas por el decisor, 
de todas las alternativas con respecto al atributo j. (BARBA – ROMERO y POMEROL, 
1997, p. 27 - 28) 
 
La siguiente figura muestra esta matriz: 
 
Atributos o criterios. 
 
 C1 …. Cj Cn 
A1 …   … 
…  aij …  
Ai …  …  
Am   … … 
 
Figura: 4.3 Matriz de Decisión. 
Fuente: (JAEN, 2002, p. 50) 
 
A continuación se referirán algunos de los diferentes métodos existentes para realizar un 
análisis multiobjetivo.   
 
 Método ELECTRE  (Elimination et choix traduisant la realité). 
 
 Método PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment 
Evaluations). 
 
 Método de la Programación por metas. 
 
 Métodos basados en Utilidades o Valores. 
 
 Método de las funciones de Utilidad o de Valor multiatributo. 
 
 Método de los Promedios ponderados. 
 
 
4.8. Función de utilidad 
 
A lo largo del presente capítulo se han presentado diversos temas sobre las ciencia de la 
decisión, se han visto temas como el proceso de decisión, los elementos que intervienen 
en dicho proceso así como las herramientas y metodologías existentes para soportar la 
toma de decisiones, sin embargo en la toma de decisiones hay otro elemento que también 
Alternativas 
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es muy importante, la función de utilidad, la cual es uno de los soportes del presente 
trabajo, a continuación se detallará un poco más de dicho tema. 
 
Para hacer una pequeña introducción al tema y ubicar al lector en él, es interesante hacer 
las siguiente pregunta: Porqué unas personas toman ciertas decisiones y otras personas 
no?. Para ilustrar un poco la pregunta se tiene lo siguiente: Porqué hay personas que 
prefieren gerenciar una empresa en crisis a gerenciar una empresa con menos 
inconvenientes, porqué algunas personas prefieren tener un empleo a aventurarse a 
emprender una iniciativa de crear empresa. Como los ejemplos anteriores se pueden 
ilustrar muchos más, sin embargo lo importante en este caso es que las diferencias en las 
decisiones que toman las personas están sustentadas básicamente en la actitud hacia el 
riesgo de cada uno de ellas. 
 
Ante situaciones como las anteriormente expuestas, los estudiosos del tema han 
presentado teorías que permiten explicar (teorías descriptivas) o predecir el 
comportamiento de un individuo en particular cuando se encuentra enfrentado a 
decisiones bajo riesgo o incertidumbre reducida a riesgo, por medio del estimativo de 
probabilidades subjetivas. 
 
Von Neumann y Morgenstern propusieron en 1.944 la llamada teoría de la utilidad y 
establecieron unos axiomas o supuestos sicológicos para individuos ante situaciones 
como las mencionadas arriba. 
 
Para que el que decide pueda escoger uno de los diferentes cursos de acción deberá 
cumplir con ciertas condiciones que le permitan elegir entre distintas alternativas. De 
acuerdo con lo planteado por Ignacio Vélez Pareja (Vélez, 2.004, p 204), estas 
condiciones se pueden identificar como los siguientes supuestos o axiomas: 
 
 Preferencia: Cuando a un individuo se le presentan dos alternativas, A y B, 
entonces actuará de una de las maneras siguientes: 
 
o Es indiferente entre A y B. 
 
o Prefiere A a B. 
 
o Prefiere B a A. 
 
Esto quiere decir que el individuo puede establecer preferencias o indiferencias entre 
alternativas. 
 
 Transitividad: Cuando un individuo se enfrenta a tres alternativas A, B y C, podrá 
decir lo siguiente: 
 
o Si es indiferente entre A y B y prefiere B a C, entonces prefiere A a C. 
 
o Si prefiere A a B y es indiferente entre B y C, entonces prefiere A a C. 
 
o Si es indiferente entre A y B y entre B y C, entonces es indiferente entre A 
y C. 
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Esto significa que dadas las preferencia se puede establecer ordenamiento entre las 
alternativas y “conectar” varias preferencias entre sí. 
 
 Preferencia por la recompensa: “Este supuesto establece que los individuos 
prefieren más de un bien deseable que menos. Aquí “bien” debe entenderse en su 
forma más amplia, es decir, que un individuo al “calcular” lo que recibe al tomar 
una decisión, está teniendo en cuenta “bienes” tanto tangibles, como intangibles. 
Esto simplemente significa que un individuo racional prefiere obtener más de un 
bien deseable que menos.”  
 
Al establecer ordenamientos y preferencias entran en juego los objetivos. En este 
caso se ha supuesto que existe un solo objetivo, o que el individuo puede 
coordinarlos todos de manera que puede establecer la preferencia y el 
ordenamiento.  
 
 
 Ordenamiento: Si hay alternativas A, B, C, D, .. , tales que para cualquiera de 
ellas existe un valor dado por el decisor para establecer una relación entre ellas, 
entonces las diferentes alternativas pueden ser ordenadas. 
 
 Sustitución: Para cualquier juego o lotería existirá otro juego equivalente ante el 
cual el que decide será totalmente indiferente. Con base en lo anterior se puede 
establecer lo siguiente: 
 
Teorema de existencia: Si un individuo toma decisiones sin violar las suposiciones 
axiomáticas anteriores, se puede definir una función de utilidad tal que: 
 
 Si el que decide es indiferente entre A y B, entonces U(A) = U(B) 
 Si el que decide prefiere A a B, entonces U(A) > U(B) 
 
La función U(.) se llamará función de utilidad y su valor U(A) se llama índice de utilidad de 
A. 
 
Esta función es monótona. Debe observarse que U(A) > U(B) porque A se prefiere a B y 
no viceversa 
 
Resumiendo lo anterior, se puede decir que las suposiciones de la Teoría de la utilidad de 
Von Neumann y Morgenstern son: 
 
 El individuo puede ordenar alternativas o las utilidades asociadas con ellas. 
 
 Puede establecer relaciones de transitividad en su ordenamiento preferencial. 
 
 Puede determinar pesos a - probabilidades- para comparar alternativas o las 
utilidades asociadas con ellas. 
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4.9. Uso de la función de utilidad 
 
Como se anotó antes, la teoría de la utilidad explica o predice el comportamiento de un 
individuo ante situaciones de riesgo. Cuando ya se cuenta con dicha predicción se puede 
identificar la actitud de dicha persona hacia el riesgo. Por tanto se tiene que las personas 
pueden ser propensas, adversas o indiferentes al riesgo. A continuación se explicará 
brevemente que significa cada una de éstas actitudes: 
 
 Adversa al riesgo: Son personas que no están dispuestas a asumir riesgos 
cuando el valor esperado es menor, incluso muy inferior, al costo pagado por 
asumir el riesgo. 
 
 Propensa al riesgo: Es una persona que está dispuesta a asumir un riesgo 
cuando el valor esperado es menor al costo pagado por el riesgo asumido. 
 
 Indiferente al riesgo: Es una persona que está dispuesta a asumir un riesgo 
cuando el valor esperado es igual, o muy cercano, al costo pagado por asumir 
dicho riesgo. 
 
Gráficamente se tiene lo siguiente: 
 
Figura 4.4: Curvas de función de utilidad. 
Fuente: Notas de clase 
 
Donde, en términos generales,  la curva I representa a las personas que son adversas al 
riesgo, la curva II representa a las personas indiferentes al riesgo y la cuerva III 
representa a las personas propensas al riesgo. 
 
La idea entonces es lograr identificar una función matemática que pueda representar la 
actitud hacia el riesgo del tomador de decisiones, y para ello es importante identificar los 
valores máximos y mínimos de la utilidad del decisor, es decir lo más atractivo y lo más 
desagradable, respectivamente. Lo recomendable es que se utilice una escala de 0 a 100, 
de ésta manera se tendría que al valor mínimo (desagradable) se le asignaría 0 y al valor 
máximo (atractivo) se le asignaría 100. 
 
El uso de la función de utilidad se ve claramente en la toma de decisiones, ya que de 
acuerdo a la actitud hacia el riesgo que tengan las personas, éstas tomarán las 
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decisiones. Por ejemplo, ante una misma situación dos personas con actitudes hacia el 
riesgo totalmente diferentes, una adversa y otra propensa, tomarán decisiones diferentes.  
En el caso de la situación de obtener ganancias apostando en un casino, la persona que 
es propensa al riesgo está dispuesta a ir a jugar, pero la persona que es adversa no lo 
haría. 
 
4.10. Conclusiones 
 
Después de haber mencionado de manera breve de un número importante de criterios y 
métodos que son las herramientas para soportar la toma de decisiones, se puede decir 
que se cuenta con una variedad de alternativas para evaluar los problemas y darles 
solución, lo cual genera unos resultados que evalúa el decisor y con ello toma las 
decisiones que crea pertinentes.  
 
El conjunto de teorías, modelos y herramientas de apoyo a la toma de decisiones, que se 
ha dado en llamar evaluación multiobjetivo, tiene aplicabilidad en un espectro muy 
generalizado: tanto para la gestión pública como para la gestión privada, para una 
variedad de problemas de toma de decisión, no sólo inversiones económicas.  
 
Para los casos que se presentan en la vida real y en la cotidianidad, es adecuado hacer 
uso de los criterios y métodos que se basan en el análisis multiobjetivo, ya que realmente 
la solución a los problemas se debe hacer teniendo en cuenta más de un objetivo o 
criterio, los cuales por lo general, son adversos entre sí, y es allí donde el análisis 
multiobjetivo y sus criterios son adecuados para evaluar y dar solución a los problemas. 
 
En el siguiente capítulo se hace una introducción a los instrumentos financieros, 
derivados, los cuales son herramientas financieras que permiten hacer una adecuada 
gestión del riesgo siempre y cuando sean bien manejados. 
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5. Instrumentos de apoyo para coberturas de riesgo cambiario 
 
5.1. Introducción 
 
El objetivo del presente capítulo es lograr que el lector obtenga una idea básica sobre los 
derivados financieros y una sensibilización sobre su uso como herramienta para una 
gestión de los riesgos de tasa de cambio.  
 
Los productos derivados son activos financieros contingentes cuyo precio depende, o se 
deriva, del comportamiento de otro activo o variable subyacente. En términos generales, 
un derivado es un acuerdo de compra o venta de un activo determinado, en una fecha 
futura específica y a un precio definido. Los activos subyacentes, sobre los que se crea el 
derivado, pueden ser acciones, títulos de renta fija, divisas, tasas de interés, índices 
bursátiles y materias primas, entre otros. (HULL, 2.002, p. 2) 
 
En los últimos 20 o 30 años han cobrado importancia los derivados financieros como una 
herramienta más del sistema financiero. Básicamente ha sido, y está siendo utilizado, en 
el mundo de las finanzas y las inversiones. Hoy los derivados son fuente de crítica por 
parte de algunos sectores por manejos que algunas entidades e individuos les han dado, 
pero también han sido y son, fuente de reconocimiento, ya que con unos productos 
derivados bien diseñados, comercializados y gestionados, muchas empresas de 
diferentes sectores económicos han podido mitigar el riesgo que se produce por la 
volatilidad en los precios de determinado activo, el cual se convierte en un subyacente del 
derivado. Sin embargo, esta “cualidad” del producto ha sido utilizada de diferentes 
maneras en el mercado, todo dependiendo del tipo de agente.  
 
Por ejemplo, algunos agentes los utilizan para cubrirse y gestionar los riesgos derivados 
de los cambios en determinado activo; otros los utilizan como un medio para especular 
sobre el comportamiento de un activo; y otros agentes lo utilizan para aprovechar los 
“desequilibrios” en el precio que existan en determinado momento para obtener utilidades 
sobre esto, sin embargo, casi que de inmediato el precio vuelve a tomar su precio de 
mercado, éstos agentes son conocidos como arbitradores, y en algunos casos son los 
responsables de que los precios de determinado activo o derivado retomen al precio de 
mercado. 
 
5.2. El mercado de derivados financieros 
 
El mundo de los derivados se clasifica en dos categorías según el tipo de mercado en que 
se negocien los instrumentos: derivados no estandarizados o transados en el mercado 
mostrador (OTC, por su sigla en inglés que significa “Over the Counter”) y derivados 
estandarizados. 
 
Los derivados no estandarizados, u OTC, se caracterizan por ser contratos bilaterales en 
donde las condiciones de la transacción se especifican completamente, única y 
exclusivamente entre las partes. Su principal ventaja es que el contrato puede ser 
diseñado a la medida de las necesidades del inversionista. Su desventaja es que, por el 
mismo hecho de ser contratos bilaterales, no siempre es fácil encontrar una contraparte 
dispuesta a realizar el negocio. Además de la iliquidez, los derivados OTC implican asumir 
el riesgo de contraparte, es decir, el riesgo de que alguno de los dos inversionistas que 
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suscriben el contrato entre en dificultades financieras sea incapaz de cumplir con sus 
obligaciones. Los derivados OTC más comunes son forwards, swaps y opciones. 
Los derivados estandarizados, en cambio, se negocian a través de mercados organizados 
como son las bolsas, y bajo condiciones previamente establecidas. De esa forma, el tipo 
de producto, las especificaciones del subyacente y la fecha de vencimiento de cada 
contrato es determinado por la bolsa donde se transe el derivado. Así, el precio es la 
única variable que debe ser determinada por el mercado. 
 
En los derivados estandarizados, el riesgo de contraparte es inexistente debido a que la 
cámara de compensación (CRCC en Colombia) se interpone entre los inversionistas que 
realicen una negociación, asegurando el cumplimiento de las condiciones del contrato 
para ambas partes mediante una adecuada administración de riesgos, el uso de garantías 
y en última instancia, su propio capital. La principal desventaja de los derivados 
estandarizados es que, debido a la estandarización, es más difícil ajustar el producto a las 
necesidades específicas de cada inversionista. Sin embargo, los beneficios en términos 
de alta liquidez y profundidad de los mercados, y la eliminación del riesgo de contraparte 
superan ampliamente las desventajas. 
 
Los dos tipos básicos de derivados estandarizados son futuros y opciones. Un futuro es 
una obligación de comprar o vender cierto activo subyacente, en una fecha futura 
previamente especificada por la bolsa, y a un precio fijado el día de la negociación. Por su 
parte, cuando se negocia una opción se transa el derecho, más no la obligación, a 
comprar o vender cierto subyacente en una fecha futura, y a un precio acordado el día de 
la negociación. 
 
Existen tres tipos de inversionistas que participan en un mercado de derivados: 
especuladores, administradores de riesgo y agentes que arbitran los mercados. Un 
entendimiento de los objetivos que persigue cada uno permite aclarar, de manera general, 
para qué sirven los derivados. 
 
Los especuladores utilizan los derivados para realizar apuestas de mercado sobre 
distintos activos. Así, por ejemplo, un inversionista que cree que el precio de una acción 
va a subir decide comprar un futuro sobre esa acción. Si sus expectativas se cumplen, 
realizará una ganancia. En caso contrario, sufrirá una pérdida. Sin embargo, frente a 
realizar la transacción en el mercado de contado, hacerlo en el mercado futuro permite 
aprovechar varios beneficios como son una mayor liquidez que le permite cerrar y abrir 
posiciones rápida y eficientemente, menores costos transaccionales y un mayor grado de 
apalancamiento (en vez de desembolsar el valor completo de las acciones que se van a 
comprar, se desembolsa únicamente una fracción de este valor, equivalente a la garantía 
que se requiera). 
 
Los administradores de riesgo, por su parte, buscan disminuir o inclusive eliminar riesgos 
a los que tienen exposición por distintos motivos. Así, por ejemplo, un productor de 
petróleo está permanentemente expuesto al riesgo de que el precio del petróleo, su fuente 
de ingreso, pierda valor en el futuro. Para cubrirse ante este riesgo, el productor puede 
vender un contrato de futuros sobre petróleo, garantizando de esa forma un precio de 
venta en una fecha futura y por lo tanto, eliminando el riesgo indeseado. 
 
Por último, los arbitradores son inversionistas que buscan oportunidades para entrar 
simultáneamente en dos o más mercados, para aprovechar inconsistencias de precios y 
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generar una utilidad sin asumir ningún tipo de riesgo. En particular, si los precios de una 
acción en el mercado de contado y en el de futuros, por ejemplo, no se encuentran 
alineados con respecto a su valor justo, el arbitrador puede entrar en ambos mercados y 
realizar las transacciones necesarias para realizar la ganancia. La gran ventaja de la 
existencia de esta clase de inversionistas, es que sus acciones corrigen ineficiencias del 
mercado, acercando los activos a sus valores justos y profundizando el desarrollo del 
mercado. 
 
De acuerdo con lo expuesto por HARO (p. 104), se puede decir que el mercado de 
derivados ha tenido un crecimiento importante durante los últimos años debido a: 
 
 La fluctuación de los precios de algunos activos como acciones, materias primas, 
commodities, tasas de cambio y demás. Dicha fluctuación ocasiona que la 
volatilidad de los precios de dichos activos genere riesgos en los inversionistas, los 
cuales buscan alternativas para mitigarlos, y unas de tantas alternativas son los 
derivados. 
 
 Los avances tecnológicos en las tecnologías de información y comunicación. Esto 
ha permitido que los inversionistas, tanto compradores como vendedores, se 
puedan comunicar de una manera más ágil, además de eliminar las barreras 
físicas y las fronteras. Ya no es necesario estar en el mismo lugar, ni siquiera el 
mismo país, para poder realizar operaciones con los derivados. 
 
 La competitividad que impera en la actualidad en casi todo el mundo. Un buen 
componente de la competitividad es la adecuada gestión de riesgos, y es ahí 
donde son importantes los derivados financieros. 
 
Para complementar lo anteriormente dicho, se puede decir que la existencia de un 
mercado de derivados se debe básicamente a lo siguiente: 
 
 
 La necesidad de mitigar riesgos. 
 
 Fijación de precios. 
 
 Difusión de los precios. 
 
 Apalancamiento. 
 
 Canales de distribución alternos. 
 
Algunas cifras del mercado de derivados en el mundo son: 
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Figura 5.1: Mercado de derivados OTC 
Fuente: BIS, OTC Derivatives, in billions of US dollars 
 
 
Figura 5.2: Mercado de derivados OTC 
Fuente: BIS, OTC Derivatives, in billions of US dollars 
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En las dos figuras anteriores se puede observar como el mercado de derivados ha tenido 
un crecimiento significativo en comparación con otros instrumentos financieros. Inclusive 
se puede apreciar que durante todos los años las cifras de las transacciones con 
instrumentos derivados han sido crecientes de uno año a otro, lo que dice que dichos 
productos han aumentado su penetración y diversificación tanto de productos como de 
clientes, y esto es una muestra de la acogida que tienen en los mercados financieros 
desarrollados. 
 
5.3. Mercado de derivados en Colombia 
 
Como se ha podido observar, en los últimos años el mundo ha cambiado de una manera 
significativa, ya los cambios se presentan con velocidades mayores a las del pasado, y 
esto ha conllevado a que las personas y empresas se deban de ajustar a dichos cambios 
para poder continuar en el “juego” económico – financiero actual. En Colombia, los 
cambios mundiales no se han hecho esperar, y para mencionar sólo algunos del entorno 
económico - financiero se tienen: La disminución de entidades financieras, el cambio de 
régimen cambiario, la fusión de las tres bolsas de valores que existían en el país y la 
aparición del mercado de derivados estandarizados en la BVC. 
 
Los cambios presentados en el mercado financiero colombiano, tienen como objetivo la 
profundización financiera y de valores de Colombia, lo cual apoya la creación de 
condiciones de seguridad y transparencia del mercado de valores, generar nuevas 
alternativas de financiación para el sector productivo, generar liquidez al mercado y 
proteger los intereses de los inversionistas. Es así, como en los últimos años ha venido 
tomando relevancia el mercado de derivados financieros, que aun es un poco incipiente 
comparado con los mercados de otros países. Sin embargo, en Colombia el mercado de 
derivados estandarizado se concentra básicamente en derivados para la cobertura de la 
tasa de cambio, principalmente los forward, aunque en el último año se han visto en 
mayor volumen los forward de TES (títulos de tesorería del gobierno colombiano) y las ya 
conocidas y ampliamente utilizadas OPCF (Operaciones a Plazo de Cumplimiento 
Financiero, sobre tasa de Cambio). 
 
Pese a que todavía Colombia está lejos de contar con un mercado lo suficientemente 
líquido y profundo, no cabe duda de la importancia que han venido ganando los productos 
derivados como herramientas para la administración del riesgo financiero. Este proceso 
ha venido acompañado de una creciente participación del sector real, especialmente 
como comprador neto de divisas mediante contratos forward. 
 
En la actualidad existe una legislación sobre los derivados financieros en Colombia, pero 
las instituciones o compañías del sector real aun no los utilizan, y la razón de porque no lo 
hacen es uno de los objetivos del presente trabajo. Sin embargo en el medio si hay 
ofertas, tanto en el mercado OTC como en el mercado estandarizado, para que se acceda 
a dichos derivados financieros. 
 
 
5.4. Descripción de algunos mecanismos de cobertura cambiaria 
 
Se puede decir que los mecanismos de cobertura cambiaria están disponibles en el 
mercado, y pueden ser utilizados por los individuos y empresas para mitigar la 
incertidumbre y riesgo del precio de la divisa con la que realizan sus operaciones, y de 
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ésta manera se garanticen unos flujos de efectivo con mayor certidumbre y así evitar que 
la volatilidad cambiaria impacte negativamente los resultados financieros y operativos. 
 
La volatilidad en el precio de una divisa se impactan el Gobierno, entidades financieras, 
hogares y demás individuos e instituciones que de una u otra forma tengan activos y/o 
pasivos en otra moneda diferente a la local. Sin embargo, los importadores y exportadores 
son los más impactados por dicha volatilidad, además son los más visibles en dicha 
situación. 
 
5.4.1. Coberturas naturales 
 
Las coberturas naturales son las que provienen del propio negocio del inversionista. Es 
decir, la solución al problema de volatilidad de divisas la tiene el propio inversionista. Se 
tienen los siguientes casos para las coberturas naturales: 
 
 Todos los activos, pasivos, ingresos y egresos provenientes del ciclo y operación 
normal del negocio están dados todos en la misma moneda, ya sea local u otra 
divisa. 
 
 Los montos de determinados ingresos y egresos están dados en la misma moneda 
y monto, lo que hace que cuando se tenga que pagar una obligación en 
determinada divisa también se tengan ingresos por el mismo monto a pagar. En 
este aparte es importante aclarar que el momento en el que se llevan a cabo los 
ingresos y egresos debe ser el mismo, ya que ahí es donde radica la clave para la 
cobertura del riesgo cambiario. 
 
 Otra alternativa es mantener en el balance pasivos y activos que se compensen 
entre sí. Por ejemplo, un importador contrae una deuda en dólares, la cual será 
cubierta en su totalidad con los ingresos provenientes de una cuenta por cobrar 
del mismo monto y plazo. Es decir, se endeuda hoy y pagará en una fecha futura 
con ingresos futuros. 
 
 Cuentas de compensación. Es decir, el inversionista podrá constituir depósitos en 
una cuenta en el exterior con divisas adquiridas en el mercado cambiario o que 
sean el fruto de operaciones de comercio exterior. De esta manera el inversionista 
estará cubierto, ya que si el precio de la divisa sube, sus depósitos también lo 
harán, y en caso contrario también se presenta la misma situación. Sin embargo, a 
pesar de que el riesgo cambiario se cubre, existen unos costos asociados a las 
operaciones y transacciones que deben ser asumidos por el inversionista y esto 
hace que se impacte de alguna manera el estado de resultados. En el caso de 
Colombia, toda la reglamentación de las cuentas de compensación es 
reglamentado y regulado por el Banco de la República: Si se requiere más 
información se puede consultar la siguiente página web: www.banrep.gov.co. 
 
5.4.2. Coberturas financieras 
 
Son los mecanismos que ofrecen los diferentes agentes del sistema financiero con el fin 
de proteger a los inversionistas ante las fluctuaciones del mercado. Correctamente 
utilizados, permiten transferir los riesgos a los que se encuentran sometidos los agentes 
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sin crear riesgos adicionales, permitiendo anticiparse a las consecuencias favorables o 
desfavorables de dichos cambios. Este hecho permite limitar las pérdidas potenciales y 
estabilizar los flujos de caja, aportando, además, flexibilidad, rapidez, precisión y bajos 
costos de transacción.  
 
Generalmente se puede decir, que los usuarios asumen una posición larga para comprar 
o una corta para vender un subyacente. En cualquier tipo de contrato, sus participantes 
adquieren la posición contraria para mitigar el riesgo. 
 
La siguiente nomenclatura es base para la explicación de los derivados financieros más 
comunes: 
 
VF: Valor futuro del activo subyacente. 
VP: Valor presente del activo. Precio spot. 
i: Tasa de interés efectiva anual pactada. En el caso de divisas es la tasa de 
devaluación. 
 : es el valor del forward. 
  : es el precio spot al momento de negociar el precio Forward 
  : es la tasa de interés local libre de riesgo. 
  : es la tasa de interés vigente en el país origen de divisa. 
 : es el tiempo pactado del derivado. 
 : es el valor spot del activo subyacente. 
 : es el valor del activo principal. 
  : es la tasa de interés local vigente en el mercado. 
 : es la tasa de interés que se acuerda en el contrato FRA. 
  : es el tiempo final pactado del forward 
  : es el tiempo en el que se inicia en el que se inicia el contrato forward. 
 : es el valor pactado en el contrato forward. 
 : es el nivel de confianza definido para el cálculo 
 : es el número de contratos pactados 
  : es la volatilidad de los precios del forward 
 : es el precio de ejercicio de la opción 
 : es la volatilidad del activo subyacente,  
             son los valores que corresponden a la distribución normal 
acumulada. 
 : es la tasa del rendimiento por dividendo. 
 : es el número de periodos del SWAP 
  : es el valor de los pagos del SWAP en moneda extranjera 
  : es el valor de los pagos del SWAP en moneda local 
 
Los derivados más comunes son: 
 
 Futuro: El concepto de Futuro es similar al de Forward, la gran diferencia es que 
los futuros se transan en mercados organizados, y existe una obligación entre las 
partes para comprar y vender un activo en una fecha futura. Los compradores de 
contratos de futuros realizan una operación “larga” y acuerdan pagar el precio de 
los mismos, mientras que los vendedores de estos contratos asumen una posición 
“corta” y acuerdan entregar el activo subyacente estipulado en el contrato. 
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Debido a que los precios de los futuros varían antes de su expiración, cada 
participante debe aumentar su depósito de efectivo o pueden retirar cualquier 
excedente de su depósito, dependiendo de si los precios se movieron 
desfavorable o favorablemente a su posición. Los miembros de la bolsa identifican 
el cambio en el valor de la cuenta de cada participante al final de cada día 
(variation margin), y entonces acredita el efectivo a las cuentas de los ganadores 
del día o retira el de los perdedores (marking to market). De ahí que los miembros 
de la bolsa también requieran a los participantes cumplir con un margen de 
mantenimiento que especifica la cantidad mínima que debe estar depositada al 
final de cada día. Cuando el depósito de margen cae por debajo del mínimo, el 
miembro de la bolsa realiza una llamada al margen para pedir que se cubra 
nuevamente el margen inicial y si no recibe respuesta puede cerrar la cuenta del 
participante. La base se calcula de la siguiente manera: 
 
Base = Precio de contado – precio futuro 
 
La base puede ser positiva o negativa; sin embargo, ésta puede fortalecerse o 
debilitarse. Si la base se fortalece, es decir, que el precio de contado aumente 
cada vez más que lo que lo hace el precio de futuros, las coberturas cortas se 
favorecen y las coberturas largas reciben un efecto negativo. Por el contrario, si la 
base se debilita, es decir, que el precio de contado cada vez sea menor al precio 
futuro, la cobertura larga se beneficia y la cobertura corta se ve desfavorecida. 
 
Aunque la base puede adquirir cualquier valor, existen dos reglas generales de 
relación de precios entre los futuros y los activos de contado: 
 
1. La base debe ser igual a cero el día de expiración del contrato de futuro. Si la 
base es diferente a cero justo antes de la expiración del contrato, cualquier 
operador puede comprar barato en un mercado y vender caro en otro, 
realizando una ganancia fuera de riesgo. La explotación de tal arbitraje por 
parte de los operadores, permite que los dos precios converjan. 
 
2. Debido a la primera relación, la base  normalmente se acerca cada vez más a 
cero. Si ésta es positiva, al acercarse el día de expiración cae hacia cero; y si 
es negativa, aumenta hacia cero. 
 
 
 Valoración de futuros. 
o Cuando el activo no proporciona rentas: 
F=
rTKeS      (12) 
o Cuando el activo proporciona una renta en una moneda conocida: 
F= 
rTFeIS    (13) 
o Cuando el activo proporciona un rendimiento por dividendo conocido: 
F=
rTqT KeSe     (14) 
 
En Colombia actualmente se transan en la Bolsa de Valores futuros sobre TES de 
corto plazo, TES de mediano plazo, TES de largo plazo y Futuro TRM, para interés 
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del presente trabajo interesa es éste último producto y por eso se describirá un 
poco a continuación: 
Nombre del contrato Futuro de Tasa de Cambio Dólar/Peso Colombiano 
 Activo Subyacente 
Tasa de Cambio será la Tasa Representativa del 
Mercado de dólares (TRM) publicada por la 
Superintendencia Financiera de Colombia. 
Tamaño del contrato USD$50.000 (cincuenta mil dólares americanos). 
Generación de 
contratos 
Ciclo trimestral y mensual. Tres siguientes meses /6 
vencimientos. 
Tick de Precio 0,01 (COP $500) 
Método de liquidación 
Al vencimiento del contrato las posiciones abiertas en el 
Futuro de Tasa de Cambio se liquidarán por diferencia 
frente a la TRM formada el último día de negociación. 
Último día de 
negociación 
Miércoles de la segunda semana del mes. Si es un día 
no hábil, se negociará hasta el día hábil anterior. 
Día de vencimiento 
Jueves de la segunda semana del mes. Si es un día no 
hábil, el día de vencimiento corresponderá al día hábil 
siguiente. 
Cantidad máxima en 
cada orden 
200 CONTRATOS 
Tabla 5.1: Condiciones del futuro sobre la TRM 
Fuente: Elaboración propia 
 
Es importante mencionar que éste derivado sólo puede ser negociado por las 
entidades calificadas como Intermediarios del Mercado Cambiario por el Banco de 
la República, los reportes de información al Banco de la República lo realizará la 
CRCC y las entidades calificadas le deben reportar el información a la 
superintendencia financiera en el formato definido para tal fin de acuerdo a lo 
estipulado en la circular externa 016 del 12 de Junio de 2.009. 
 
Sin embargo, el volumen de negociaciones del futuro sobre la TRM sigue siendo 
mínimo en comparación con las operaciones que se llevan a cabo con los 
contratos de OPCF en la Bolsa de Valores de Colombia. 
 
 Forward: Son contratos no estandarizados de compra – venta, y esta es la gran 
diferencia con los futuros. Es un acuerdo al que se llega entre dos partes para 
comprar o vender en el futuro un activo, el cual se conoce como subyacente. En 
dicho contrato las partes deben definir: 
 
 Plazo. Es decir, la fecha de cumplimiento. 
 Monto del intercambio, en caso de que sean monedas las que compongan 
el forward. 
 Modalidad de cumplimiento. Es decir, si se va a entregar o no el activo. En 
el caso de que se acuerde que no se entregará el activo, la modalidad se 
conoce como Non Delivery Forward (NDF). 
Además, en el mercado donde se transen los Forward se define: 
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 Precio que se define al momento de la negociación (precio spot). 
 Devaluación implícita. Hace referencia a las diferencias de tasas, tanto la 
local como la externa, y con esto se busca que haya una equidad en la 
rentabilidad de una inversión en moneda extranjera (tasa externa) cuando 
se le aplica una corrección por la devaluación y el rendimiento de la 
inversión a nivel local (tasa local). 
 
En las operaciones delivery se tiene que el activo subyacente pactado en el 
forward debe ser entregado, y en caso de que se deba comprar los activos para 
poderlos entregar a la contraparte, se deberán pagar los respectivos impuestos, 
ejemplo el I.V.A. En las operaciones non delivery forward (NDF) no se hace 
necesario la entrega del activo y por tanto tampoco su compra para entregarlo a la 
contraparte, solamente es necesario calcular la diferencia entre el precio spot 
pactado en el contrato y el precio actual del activo, y con base en ello liquidar la 
diferencia y entregar el respectivo dinero. 
 
La forma matemática de calcular el valor de un forward de una manera sencilla: 
 
VF = [ VP * (1 + i )](t/360) (1) 
 
Por ejemplo, en el caso de las divisas es posible estimar el valor futuro de un dólar 
cuando se conoce la tasa de devaluación, y de ésta manera se negocia el valor del 
forward. 
 
Sin embargo, es importante presentar la formula de valoración de los forward, pero 
antes de esto es necesario decir que la valoración de los forward y futuros es 
exactamente igual, la gran diferencia entre ellos es que los futuros son derivados 
estandarizados y por tanto se transan en un mercado organizado y regulado, en 
cambio los forward son todo lo contrario. A continuación se presentarán las 
formulas de valoración de los forward y futuros, tanto para activos diferentes a 
monedas como los de monedas. 
 
 Valoración de forward de un activo diferente a tasas o monedas. 
 
           
 
   
    (2) 
 
 Valoración de forward de monedas o divisas. 
 
     
       
 
   
 
       
 
   
 
 
   
      (3) 
 
   ó       
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 Valoración de forward de tasas (FRA´s). 
 
                   (5) 
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Pero además se tiene otra forma de calcular dicho valor, de la siguiente manera: 
 
       
           
 
   
       
 
   
 
  (6) 
 
 Valoración del riesgo en forward. 
 
                                    (7) 
 
 Opción: Un contrato de opciones confiere el derecho, más no la obligación, de 
comprar (call) o vender (put) un activo a un precio especifico hasta o en una fecha 
futura. Por este derecho se paga una prima. Por lo general las opciones son 
utilizadas como mecanismos de cobertura o de gestión de riesgos ante las 
volatilidades que se puedan presentar ante los cambios que se puedan presentar 
en los precios de un activo y que sean adversos al inversionista. La prima que se 
paga es para poder tener el derecho de aprovechar los cambios que se presenten 
en el mercado y que sean favorables al comprador de la opción. En la negociación 
de la opción es necesario definir lo siguiente: 
 
 Definir el monto a negociar. Dicho monto será definido por el cliente de 
acuerdo a sus necesidades. 
 Precisar el plazo o la fecha de ejercicio de la opción. 
 Determinar el precio de ejercicio de la opción (strike price) que es el valor 
del activo. 
 El valor de la prima, el cual es un valor que depende del periodo de 
ejercicio de la opción, de la volatilidad de los rendimientos del activo 
subyacente, la relación entre el precio del subyacente y el precio del 
ejercicio de la opción y de la tasa de interés libre de riesgo. 
 
Los escenarios o caminos que se pueden tomar con una opción son: 
 
 
 
 
Figura 5.3: Diferentes tipos de opciones. 
Fuente: Elaboración propia.  
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La prima es el precio de la opción y refleja el consenso del mercado sobre el valor 
de la posición. En cualquier punto en el tiempo el precio de mercado del activo 
subyacente puede ser superior, inferior o igual al precio de ejercicio de la opción.  
 
Esta comparación de precios determina el valor de la opción: 
 
 
 
Los poseedores de una opción tienen tres alternativas para cancelar su posición: 
 
1. Ejercer la opción. Solamente se ejercerá la opción cuando esté in-the-money 
(en el dinero) y su valor en el tiempo sea cero. 
 
2. Dejar que la opción expire sin ejercerla. 
 
3. Compensar la opción tomando la posición contraria previa a la fecha de 
expiración. Se compensará la opción cuando su valor en el tiempo sea positivo 
porque la prima de la opción excederá el valor intrínseco y la ganancia total 
será mayor. Compensar la opción involucra vender la opción call o put si ésta 
se había comprado inicialmente, o comprar la misma opción si ésta se había 
previamente vendido. 
 
Para la valoración de las opciones se utiliza principalmente el modelo denominado 
Black – Scholes, sin embargo hay otras formas de valorar las opciones y la prima 
que se debe pagar por ella. A continuación se presentarán algunos de ellos: 
 
 Valoración de opciones bajo el modelo Black – Scholes. 
El modelo Black – Scholes supone que los precios del activo subyacente sigue 
una distribución lognormal y muestra como formar un portafolio que contenga 
el activo subyacente (posición larga) y una posición corta de opciones. La 
fórmula matemática es la siguiente: 
 
            
        ,   (8) 
 
y se tiene que 
 
                      
    
 
 
       
  
 
  
   
   (9) 
 
                              (10) 
 
 
 
 
 
Prima (precio de la opción) = Valor Intrínseco + Valor en el Tiempo
Valor Intrínseco = [precio de ejercicio - precio de futuros]
Valor en el Tiempo (valor extrínseco) = Prima - Valor intrínseco
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 Valoración paridad put - call. 
 
Este es un modelo de valoración muy importante, ya que bajo éste modelo es 
posible calcular el valor de la opción de venta put a partir del valor de la opción 
de compra call. La ecuación es la siguiente: 
 
                                 (11) 
 
Gráficamente se pueden observar las utilidades esperadas en cada uno de los 
escenarios posibles. 
 
 
 
Figura 5.4. Diagrama de utilidad de las opciones 
Fuente: Hull. 
 
La gráfica anterior presenta las diferentes formas que puede tomar las utilidades 
del tomador de posiciones de acuerdo a cada opción que seleccione. En el primer 
gráfico que se tiene que cuando se toma una posición larga se tienen pérdidas 
0 
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para Diciembre en 92.00. 
92.00 92.32 
0.50 
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Precio de  
Futuros 
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POSICIÓN LARGA. Compra un Contrato 
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0 
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Futuros 
92.18 
POSICIÓN CORTA. Vende un Contrato 
de Futuro de Eurodólares para Diciembre 
en 92.18. 
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cuando el activo subyacente tiene un valor inferior al pactado inicialmente. En la 
segunda gráfica se presenta cuando el inversionista toma una posición larga, y en 
éste caso él obtiene utilidades cuando el valor del precio del activo subyacente se 
encuentra por debajo del precio pactado al inicio del contrato. En la tercera gráfica 
se tiene que cuando el inversionista compra una Call  él obtiene utilidades cuando 
el precio del activo subyacente se encuentra por encima del valor pactado en el 
contrato de la opción. Finalmente, en el cuarto gráfico se representa la venta de 
una opción call, y en éste caso se obtienen utilidades hasta que el valor del activo 
subyacente presenta valores inferiores al valor del activo pactado al inicio del 
contrato. 
 
De la relación entre el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente en el 
mercado surge una nueva clasificación de las opciones; en efecto, si al ejercer la 
opción el comprador obtiene un beneficio, es decir si su flujo de caja es positivo, se 
dice que la opción está in the money; si no se reporta ni utilidad ni pérdida, se dice 
que está at the money; y si se obtiene pérdida, o sea flujo de caja negativo para el 
comprador, se dice que está out of the money. 
 
Para identificar las funciones que se determinan las posiciones básicas en una 
opción se tiene: 
Compra de una Call     Max [0 , S - E] - prima 
Compra de una Put     Max [0 , E - S] - prima 
Venta de una Call     Prima - Max [0 , S - E] 
Venta de una Put     Prima - Max [0 , E - S] 
 
Figura 5.5: Funciones que determinan las funciones básicas 
Fuente: Hull 
 SWAP: Un SWAP es la compra y venta de manera simultánea de un activo 
similar, y su objetivo es igualar los flujos financieros (ingresos y egresos) durante 
el tiempo deseado. De ésta manera es posible administrar el riesgo de mercado 
que pueda afectar a la compañía. En el fondo, un SWAP es un instrumento que 
permite transmitir el riesgo de un cliente a otro, y éste está dispuesto a tomarlo. En 
el mercado se encuentran SWAP de divisas, de tasas y de tasas y divisas. 
 
En términos generales se puede valorar un SWAP de la siguiente manera: 
 
 Valoración de SWAP de tasas: 
 
En éste caso se tiene que dos partes acuerdan intercambiar los pagos 
periódicos de los intereses, donde una de las partes opta por un pago fijo y la 
otra variable. La valoración de ésta clase de SWAP es la siguiente: 
 
 
o Si se tiene una posición larga: 
 
            
   
 
    
  
      
 
   
 
 
     (15) 
 
o Si se tiene una posición corta: 
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     (16) 
 
 
 Valoración de SWAP de divisas: 
 
Éstos SWAP son similares a los SWAP de tasas, sólo se diferencian en lo 
siguiente: 
 
o Las monedas de los dos flujos del SWAP son diferentes. 
 
o Siempre se intercambia el principal al vencimiento del SWAP. 
 
o Los flujos de pago pueden ser: 
 
 Ambos de tasa fija. 
 Ambos de tasa variable. 
 
 Uno de tasa fija y el otro a tasa variable. 
 
Para la valoración de ésta clase de SWAP se procede de la misma manera que 
los SWAP de tasas, solamente se debe aplicar el valor de la tasa de cambio. 
La valoración se hace de la siguiente manera: 
 
             (17) 
 
Es importante mencionar que para que se pueda llevar a cabo un SWAP, ya sea 
de tasas de interés o de divisas, es necesario contar con un intermediario 
financiero, quien va a ser la institución que dará la garantía necesaria para que las 
partes accedan a la permuta y será la responsable por “unir” las dos puntas, es 
decir por conseguir cada parte del SWAP. 
 
 OPCF: Las Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero - OPCF son 
contratos de futuro estandarizados respecto al tamaño del contrato, fecha de 
vencimiento y número de vencimientos abiertos, en el cual se establece la 
obligación de comprar o vender cierta cantidad de un activo en una fecha futura a 
un precio determinado, asumiendo las partes la obligación de celebrarlo y el 
compromiso de pagar o recibir las pérdidas o ganancias producidas por las 
diferencias de precios del contrato, durante la vigencia del mismo y su liquidación. 
 
Dicho futuro es denominado como una OPCF - TRM (Operaciones a Plazo de 
Cumplimiento Financiero, sobre  Tasa Representativa del Mercado), cuyo objetivo 
es comprar o vender dólares en una fecha futura, permitiendo mitigar el riesgo 
cambiario. El cumplimiento de la operación se realiza mediante el pago en dinero 
de un diferencial de precios, de manera que no se presenta la transferencia física 
del activo (operación bajo modalidad Non Delivery Forwad). 
 
Las características de un OPCF, por ejemplo en Colombia, son básicamente las 
siguientes: 
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 Activo Subyacente 
El índice de la tasa de cambio de pesos colombiano por un 
dólar de los Estados Unidos de Norte América, 
denominada Tasa de Cambio Representativa del Mercado 
(TRM). 
Tamaño del contrato USD 5.000 
Cantidad mínima de 
contratos a negociar 
1 
Forma de cotización Las ofertas se cotizaran por precio con dos decimales 
Máxima variación de 
precio 
3% 
Vencimiento Miércoles 
Frecuencia de 
vencimientos 
Para los dos primeros meses serán semanales. 
Para el tercer, cuarto, quinto y sexto mes, el vencimiento 
será la tercera semana de cada mes 
Plazo Se podrán realizar operaciones hasta por un plazo de seis 
meses 
No. Vencimientos 
abiertos 
Semanales: hasta por un plazo de 2 meses 
Mensuales: hasta por un plazo de 4 meses a partir del 
tercer mes, hasta el sexto mes 
Último día de 
negociación 
Quinto día anterior al día de vencimiento de la operación a 
plazo, inclusive, entendidos como días comunes 
Apertura de 
vencimientos 
El día hábil siguiente al último día de negociación 
Forma de liquidación Tomando la TRM vigente el día de vencimiento de la 
operación 
Fuente de información TRM publicada por la Superintendencia Bancaria 
Cumplimiento El día de su vencimiento, la operación será cumplida a 
más tardar a las 3:00 PM. Será pagada en moneda legal 
colombiana. 
Tabla 5.2: Condiciones de una OPFC 
Fuente: Elaboración propia 
 
Cuando el cliente genera la orden de compra o de venta al comisionista, debe 
especificarle la tasa de cambio que quiere pactar en el futuro, así como la cantidad 
de dólares que desea cubrir y la fecha futura para la cual espera cubrirse. 
 
Una de las ventajas de las OPCF es que permiten hacer un seguimiento diario de 
la posición, lo que brinda la posibilidad de cerrar anticipadamente la operación si el 
cliente así lo desea,  mediante la realización de una operación contraria a la inicial. 
 
El día de la negociación tanto el comprador como el vendedor deben constituir una 
garantía básica que sirve como respaldo ante un eventual incumplimiento. La 
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) exige una garantía cercana al 7% o 9% del 
valor de la operación, dependiendo de la fecha de vencimiento del contrato. 
 
Esta garantía es entregada por la empresa o persona que desee realizar la 
operación a través de su SCB. En caso de extremas fluctuaciones en el precio del 
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dólar, la BVC puede solicitar garantías adicionales con el fin de minimizar el riesgo 
de incumplimiento. 
 
A continuación se presenta un cuadro resumen con las características de cada uno de los 
derivados financieros y las diferencias entre ellos, además de explicar las características a 
nivel de riesgos de cada uno de ellos, lo cual proporcionará el camino para la 
recomendación al tomador de decisiones sobre la mejor alternativa para la cobertura de 
riesgos por la variación en la tasa de cambio, y de ésta manera mitigar las pérdidas que 
se puedan presentar por cambios inesperados en el valor de la tasa de cambio. 
 
  FUTUROS OPCIONES FORWARD OPCF 
Términos del 
contrato, tamaño y 
fecha de vencimiento 
Estandarizados. El 
contrato es 
negociados sobre 
los cambios del 
mercado. El 
tamaño está 
definido de 
antemano, por lo 
general por el 
mercado. 
Estandarizados. El 
contrato es 
negociados sobre los 
cambios del mercado. 
El tamaño está 
definido de 
antemano, por lo 
general por el 
mercado. 
No son 
estandarizados, 
más bien, se 
ajustan a la 
necesidad 
individual de cada 
cliente. El contrato 
es privado entre 
dos partes. El 
tamaño puede ser 
cualquiera. 
Estandarizados. El 
contrato es 
negociados sobre 
los cambios del 
mercado. El 
tamaño está 
definido de 
antemano, por lo 
general por el 
mercado. El plazo 
máximo es de 6 
meses. 
Mercado 
Se transan en una 
bolsa y a través de 
una cámara de 
compensación.  
Se transan en una 
bolsa y a través de 
una cámara de 
compensación.  
Las partes 
interesadas son 
las que transan 
privadamente. 
Se transan en una 
bolsa y a través de 
una cámara de 
compensación. En 
Colombia son sólo 
los Miércoles. 
Mercado secundario 
Dada su 
estandarización si 
existe un mercado 
secundario. 
Dada su 
estandarización si 
existe un mercado 
secundario. 
No existe mercado 
secundario. 
Dada su 
estandarización si 
existe un mercado 
secundario. 
Formación de 
precios 
Responde a la 
cotización abierta 
(fuerzas de oferta y 
demanda). 
Responde a la 
cotización abierta 
(fuerzas de oferta y 
demanda). 
Responde a la 
negociación entre 
las partes. 
Responde a la 
cotización abierta 
(fuerzas de oferta y 
demanda). 
Especificaciones 
sobre el subyacente 
Se limitan las 
variaciones 
permisibles en la 
calidad del 
subyacente 
entregable contra 
posiciones en 
futuros 
Se limitan las 
variaciones 
permisibles en la 
calidad del 
subyacente 
entregable contra 
posiciones en futuros 
No especifica el 
subyacente 
Se limitan las 
variaciones 
permisibles en la 
calidad del 
subyacente 
entregable contra 
posiciones en 
futuros 
Relación 
comprador/vendedor 
Anónimo Anónimo Directa Anónimo 
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Garantías 
Obligatoriedad de 
constituir garantías 
por parte del 
comprador y del 
vendedor para 
cubrir riesgos. 
El derecho se obtiene 
mediante el pago de 
una prima. 
No existe. Hay 
riesgo de 
contraparte para 
el intermediario 
financiero y línea 
de crédito. 
Obligatoriedad de 
constituir garantías 
por parte del 
comprador y del 
vendedor para 
cubrir riesgos. 
Fluctuación del 
precio 
Con límite diario.  Con límite diario.  Sin límite diario. Con límite diario.  
Cumplimiento de la 
operación 
Se realiza como un 
NDF en la fecha de 
vencimiento de los 
contratos.  Sin 
embargo existe la 
posibilidad de 
liquidar la 
operación en 
cualquier momento 
antes de la fecha 
de vencimiento 
mediante la 
realización de la 
posición contraria.  
Las opciones pueden: 
Ser ejercidas en 
cualquier momento 
hasta su vencimiento 
(opciones 
americanas) 
solamente en el 
vencimiento ( 
opciones europeas) ó 
dejarla expirar sin 
ejercer. 
Aproximadamente 
menos del 1% de los 
contratos terminan 
con la entrega física. 
Las partes están 
obligadas a 
cumplir la 
operación en la 
fecha 
determinada.  
Este cumplimiento 
puede implicar la 
entrega física del 
activo o la 
liquidación como 
una diferencia 
contra el índice de 
mercado. 
Se realiza como un 
NDF en la fecha de 
vencimiento de los 
contratos.  Sin 
embargo existe la 
posibilidad de 
liquidar la 
operación en 
cualquier momento 
antes de la fecha 
de vencimiento 
mediante la 
realización de la 
posición contraria. 
Riesgo de 
incumplimiento  
No se considera 
ésta posibilidad 
gracias a la 
cámara de 
compensación. 
No se considera ésta 
posibilidad gracias a 
la cámara de 
compensación. 
Sí existe el riesgo 
de que una de las 
partes no cumpla.  
No se considera 
ésta posibilidad 
gracias a la 
cámara de 
compensación. 
Forma de 
compensación 
Todas las 
posiciones en 
futuros abiertas en 
el mercado se 
valoran cada día  
Todas las posiciones 
en futuros abiertas en 
el mercado se 
valoran cada día  
No se compensan 
diariamente 
Todas las 
posiciones en 
futuros abiertas en 
el mercado se 
valoran cada día  
Liquidez 
Siempre generan 
liquidez 
Siempre generan 
liquidez 
Usualmente no 
generan liquidez 
Siempre generan 
liquidez 
 
Tabla 5.3: Características y diferencias entre derivados 
Fuente: Hull 
 
5.5. Conclusiones 
 
Los elementos necesarios para comprender el concepto de cobertura y las alternativas, 
tanto naturales como financieras, se encuentran disponibles para que las personas y las 
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empresas mitiguen con una mayor certeza los riesgos que se pueden presentar por las 
variaciones en el precio de la tasa de cambio. 
La mayoría de las empresas se dedican a unas tareas específicas en los diferentes 
campos: manufacturas, comercio, servicios, extracción de minerales, explotación, 
comercialización y conservación de bosques, etc, pero no son especialistas en estimar 
(predecir) el precio de sus materias primas,  el tipo de interés, el tipo de cambio (tasa de 
cambio), precios de los productos, etc. Tiene sentido para estas empresas cubrir los 
riesgos asociados a esas variables  a medida que van surgiendo y concentrarse en sus 
actividades principales de  las cuales tienen un mayor conocimiento.  Gracias a la 
cobertura pueden evitarse  sorpresas desagradables como las derivadas de las subidas 
repentinas  en los precios de ciertas mercancías (materias primas) o la  apreciación 
pronunciada del peso, es decir,  una caída importante en la tasa de cambio, la cual afecta 
en forma directa los ingresos de los exportadores.  
 
Además, se cuenta con elementos para poder diferenciar un derivado financiero de otro, 
lo cual es el soporte para poder recomendar su uso a una persona y/o empresa para que 
haga la debida cobertura cambiaria, pero siempre teniendo en cuenta su aversión al 
riesgo. 
 
Quizás la conclusión más importante del presente capítulo es que debe quedar claro que 
ningún instrumento de derivado financiero es fuente de ingresos adicionales a las 
compañías, sino que por el contrario son instrumentos que lo que buscan es lograr una 
estabilización en el PyG. 
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6. Hipótesis de Trabajo y Metodología 
 
6.1. Introducción 
 
Desde el año 2.003 hasta mediados del año 2.008 aproximadamente, el peso colombiano 
presentó una tendencia revaluacionista, lo cual genera que las empresas exportadoras 
dejen de percibir ingresos, y esto puede ocasionarles pérdidas operativas, afectando 
directamente su negocio y en algunos casos los lleva a la quiebra y posterior liquidación.  
 
En el año 2.009 se ha tenido un comportamiento mixto, ya que en el primer semestre del 
año y desde mediados del 2.008 el peso colombiano tomó una tendencia devaluacionista 
lo cual afecta de manera significativa a las empresas que se dedican a las importaciones, 
y al gobierno y entidades que tienen deuda en dólares, ya que su valor aumenta con 
respecto al periodo anterior. Sin embargo desde mediados del segundo trimestre del año 
y durante el tercer trimestre del mismo el peso ha tenido un comportamiento mixto pero 
con mayor tendencia hacia la revaluación. 
 
Sin embargo, si se observan las alternativas que ofrece el sector financiero para estos 
casos, se encuentra con que son muy pocos los empresarios del comercio exterior que 
utilizan derivados financieras para cubrirse ante los riesgos de tasa de cambio. Sobre el 
porqué no utilizan dichos derivados, las causas son muy variadas, y se pueden destacar 
las siguientes: 
 
 No les interesa tener relación con los bancos. 
 
 Prefieren especular ante el futuro de la tasa de cambio. 
 
 Desconocimiento del tema. 
 
 Prefieren las ayudas (subsidios) del gobierno. 
 
 Tienen esperanzas de que las circunstancias van a mejorar en el futuro. 
 
La idea es identificar si los empresarios colombianos relacionados con el comercio 
exterior cuando se enfrentan a la toma de decisiones de tipo financiero, en especial con la 
tasa de cambio, toman la mejor decisión de acuerdo a su función de utilidad. 
 
Con la función de utilidad identificada se puede diseñar un producto financiero (derivado) 
para que el empresario tome la decisión acorde a su perfil. Lo cual parte de la satisfacción 
subjetiva del individuo y lograr una satisfacción cuantitativa para la empresa y la 
economía. 
 
El poder identificar dicha función de utilidad y los productos adecuados, y buscar la 
minimización de los efectos negativos que tienen la fluctuación de la tasa de cambio sobre 
la economía es importante para que los empresarios tengan una herramienta para tomar 
decisiones y de ésta manera gestionar los riesgos cambiarios. 
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6.2. Hipótesis de trabajo 
 
El planteamiento que se ha hecho para sustentar el presente trabajo se resume en las 
siguientes hipótesis: 
 
 Las empresas cuya actividad principal está relacionada con el comercio 
exterior,  no hacen uso de los instrumentos financieros derivados, para 
disminuir su riesgo de tasa de cambio. 
 
 Las empresas que su actividad principal está relacionada con el comercio 
exterior,  no conocen los instrumentos financieros derivados que se ofrecen 
para disminuir su riesgo de tasa de cambio. 
 
 A nivel estratégico, los responsables de tomar decisiones en las empresas 
cuya actividad principal está relacionada con el comercio exterior, son 
personas que utilizan procesos y métodos subjetivos y empíricos para tomar 
decisiones sobre gestión del riesgo cambiario. 
 
6.3. Variables 
 
Para poder aceptar o rechazar las hipótesis planteadas anteriormente, y dada la 
metodología que se utilizará para dicha prueba, es importante describir algunas de las 
variables que se evaluarán en el levantamiento de información, como: 
 
6.3.1. Tipo de empresa 
 
Hace referencia a la clase de empresa que se está analizando, es decir, si es una 
empresa unipersonal, multinacional u otra. Además es importante conocer también si la 
empresa es grande, mediana o pequeña, los años que lleva operando, y la función dentro 
del comercio exterior (importadora, exportadora o ambas). 
 
6.3.2. Habilidades en la toma de decisiones 
 
Se refiere a las habilidades que el decisor puede desarrollar y de las que hace uso 
cuando se enfrenta a un problema de decisión, básicamente se encuentran tres 
habilidades: intuición, experiencia, deducción lógica. 
 
6.3.3. Modelos para tomar decisiones 
 
Hace referencia a los diferentes procedimientos o metodologías que permiten estudiar 
cada tipo de problema de decisión y a través de él poder acercarse a una mejor decisión. 
Entre estos se cuentan los modelos matemáticos para toma de decisiones: criterios 
pesimista, valor esperado, teoría de juegos, programación lineal, etc. y los modelos no 
matemáticos o cualitativos: lluvia de ideas, método Delphi, consensos, etc. 
 
6.4. Introducción a la Metodología 
 
Para poder hacer un verdadero diagnóstico, se tomo la decisión de realizar un sondeo 
entre los empresarios del sector textil – confección que se encuentran ubicados en la 
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ciudad de Medellín – Antioquia, ya que en ésta región de Colombia se concentra la mayor 
parte de las empresas, un poco más del 53% en campo textil y más del 35% en la 
confección. Además, la cadena textil-confección es una industria líder en la región; es un 
sector intensivo en mano de obra y presenta un significativo volumen de producción y 
exportación. 
 
Las consultas a las personas responsables de tomar decisiones en el sector, dichas 
consultas se hicieron por medio de un cuestionario estructurado y dividido de acuerdo a 
los temas de interés. Posteriormente, con los resultados del cuestionario con el apoyo de 
lo visto en las alternativas para la cobertura cambiaria con herramientas financieras 
(derivados financieros) se propone un derivado que se ajuste a lo que el empresario está 
buscando, mitigar de una manera metódica el riesgo cambiario y además sentirse 
tranquilo porque lo que está haciendo lo hace con conocimiento y sin sentirse en 
desigualdad de condiciones con los oferentes de dichos derivados financieros (entidades 
financieras). 
 
6.5. Descripción del sector seleccionado 
 
El renglón de prendas de vestir es significativamente representativo en la economía 
colombiana, ya que de acuerdo al DANE y Proexport, dicho sector representa el 8,81% 
del total de exportaciones, concentrado básicamente en textil – confección con un 86,40% 
de éste total. Es un sector que genera cerca de 200 mil empleos directos y 600 mil 
indirectos, 24% del empleo manufacturero en todo el país, la cadena concentra el 10% de 
la producción industrial nacional, cerca del 6% de las exportaciones totales y el 13.4% de 
las ventas manufactureras de productos no tradicionales. 
 
En la parte de producción, el sector incluye: cultivos de algodón, producción de telas, 
confección de prendas y comercialización. 
 
Más del 6% del producto interno bruto industrial textil del país se genera en Medellín, 
principal ciudad productora de índigo con el objetivo a corto plazo de ser autosuficiente. 
El sector textil-confección está compuesto por cerca de diez mil fábricas situadas en siete 
ciudades del país, principalmente en Medellín con un aproximado del 40% (53% en textil y 
35% en confección). 
 
Colombia es reconocida internacionalmente como un país que presenta grandes 
fortalezas en el negocio de los textiles y las confecciones y en particular, en el de la moda. 
La realización de ferias de carácter internacional es un claro ejemplo de las fortalezas del 
negocio textil-confección, pero también de los ingentes esfuerzos que ha realizado para 
modernizarse y responder a las exigencias de ferias de ese género. 
 
Colombia tiene una posición geográfica estratégica, ubicado cerca de los Estados Unidos, 
especialmente de Miami, y es un punto medio entre norte y sur América. También es el 
único país Suramericano con puertos en ambos océanos y el mar caribe (Barranquilla es 
el principal puerto en la Costa Atlántica, Cartagena es en la zona industrial a lo largo del 
mar Caribe y Buenaventura en la Costa Pacífica.) El terreno montañoso de Colombia, sin 
embargo, hace difícil el transporte terrestre. Aunque en la actualidad existen trece 
proyectos de autopistas que están en curso para aliviar este desafío. 
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6.5.1. La moda y los textiles en una misma ciudad: Medellín 
 
La que hoy se conoce como industria textil-confección colombiana tuvo su origen a 
comienzos del siglo XX, en Medellín, al noroccidente del país. Hacia 1907 se 
construyeron en la ciudad las dos primeras grandes fábricas Coltejer y la Compañía 
Antioqueña de Hilados y Tejidos que hoy hace parte de Fabricato, otra de las principales 
textileras.  Éstas comenzaron a crear nuevas fuentes de generación de empleo, así como 
la creación y adecuación de nuevas tecnologías.  Durante los últimos años, estas dos 
empresas  han proporcionado los driles, índigos, popelinas y corduroy de la más alta 
calidad, así como géneros y gabardinas en algodón al mercado interno y a los mercados 
latinoamericanos, norteamericanos y europeos.  
 
Por la versatilidad y la calidad en su mano de obra, Medellín  es líder manufacturero en la 
producción de ropa para los segmentos masculino, femenino, junior e infantil. Igualmente 
es reconocida por la confección de prendas casuales y formales, vestidos de baño, ropa 
interior, ropa deportiva y jeans, que en muchas ocasiones son fabricados para grandes 
marcas que exportan bajo la modalidad de maquila o paquete completo.  
 
Sin duda, con el paso de los años el crecimiento del sector se ha visto reflejado en el 
nacimiento de pequeñas y medianas empresas que desarrollan productos de excelente 
calidad y que se exportan a diversos países del mundo.  
 
El sector textil-confección  está compuesto por cerca de 450 fábricas de textiles y 1.200 
fábricas de confecciones con más de 20 trabajadores en cada una de ellas. Están 
ubicadas siete ciudades del país,  principalmente en Medellín, que representa el 53% de 
la producción textil del país y el 35% de la producción de prendas para vestuario. 
 
Distribución geográfica de la industria textil 
Antioquia: 53% 
Bogotá: 40% 
Resto del país: 7%  
 
Distribución geográfica de la industria de confección. 
Antioquia: 35% 
Bogotá: 35% 
Resto del país: 30%  
 
6.5.2. Tendencia de las exportaciones de ítem prendas de vestir 
 
Durante el período enero – abril de 2.009 las exportaciones de los productos agrupados 
en el ítem de prendas de vestir de PROEXPORT, representaron el 19,44 por ciento de las 
exportaciones no tradicionales de Colombia. Esta clasificación incluye, cueros y sus 
manufacturas, calzado, textiles, confecciones y accesorios con destino a la elaboración de 
prendas de vestir. 
 
De acuerdo con las cifras oficiales del DANE, para el período enero – abril de 2.009 las 
exportaciones del sector prendas de vestir disminuyeron un 3,7 por ciento respecto al 
mismo lapso de 2,008. Pero en textil – confección se obtuvo una variación del 2,8 por 
ciento. 
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6.5.3. Destino de las exportaciones de prendas de vestir 
 
En la actualidad Venezuela es el mayor socio comercial, con una participación de un poco 
más del 27 por ciento del total de las exportaciones colombianas de prendas de vestir, 
seguido de Estados Unidos, México y Ecuador, con participaciones del 9,7, 4,5, y 2,45 por 
ciento, respectivamente. Estos cuatro países concentraron más del 49 por ciento del total 
de las exportaciones colombianas del sector en el periodo enero – abril de 2.009. 
 
Las ventas totales hacia estos destinos pasaron de US$ 225 millones en el periodo enero 
– abril de 2.008, a US$ 216 millones, en igual tiempo de 2.009, registrando una 
disminución del 3,7 por ciento. 
 
Los destinos de mayor crecimiento en las exportaciones fueron Alemania (45 por ciento), 
que pasó de US$ 0,723 millones a US$ 1,044 millones, y el Reino Unido (14 por ciento), 
cuyo incremento se tradujo en ventas por US$ 0,060 millones. Las exportaciones a los 
principales compradores se vieron disminuidas por diferentes razones, entre ellas el cierre 
de algunas empresas por los problemas con la tasa de cambio en el primer semestre de 
2.008 y por el incumplimiento de pagos de algunos países, especialmente Venezuela. 
 
6.5.4. Perspectivas del sector 
 
En el momento de elaboración del presente trabajo, primer semestre de 2.009, las 
empresas pyme de confecciones exportan el 24,6% de lo que producen, por les afecta la 
extrema vulnerabilidad de la economía mundial. El riesgo de restricciones al comercio 
está latente y los inventarios de los grandes productores internacionales pueden llegar a 
incrementar la competencia a los productos nacionales, a lo que no ayuda que Colombia 
no haya tenido éxito en la controversia sobre la entrada de productos por Panamá. 
Si bien las restricciones al comercio con Ecuador fueron reversadas, la proyección de  
crecimiento de esta economía es muy modesta en 2009, así como la de Venezuela, 
principal socio comercial del sector, cuya caída del 80% en las ventas al inicio del año 
pone en evidencia el enfriamiento del consumo en el vecino país. 
 
Sin embargo, el reciente comportamiento del tipo de cambio, la reducción de la inflación y 
de los costos de la materia prima, son factores que en 2009 juegan a favor de las 
empresas que cuenten con estrategias innovadoras. A diferencia del comercio mundial, 
que se marchita por la ausencia de financiamiento, en Colombia la confianza en el manejo 
económico permitirá el flujo de recursos para sólidas iniciativas empresariales. 
 
La consolidación de un modelo basado en el diseño y la diferenciación del producto 
permitirían diversificar la oferta en tiempos donde la demanda externa se contrae 
afectando las exportaciones y la producción por maquila, muy importante en varias 
regiones de Colombia. Ante las fuertes restricciones en el ingreso, las políticas de precio 
de las empresas, la diferenciación del producto por diseño y los canales de distribución 
serán factores fundamentales para conquistar al consumidor prudente y de ingreso 
escaso.  
 
6.6. Población y muestra 
 
El gobierno colombiano ha buscado crear condiciones adecuadas para promover el 
desarrollo sostenible de las MIPyME´s; para ello creó la ley 590 de 2000, que 
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posteriormente fue modificada en algunas disposiciones por la ley 905 de 2004. Ésta ley 
contiene todo el marco regulatorio e institucional referente a la MIPyME en Colombia. 
Comprende la definición de la MIPyME, los objetivos respecto a su desarrollo y expone un 
marco institucional donde se sustenta la existencia de varias entidades que deben velar 
por su promoción. 
 
Según la ley 905 de 2004, “se entiende por micro, incluidas las Famiempresas, pequeña y 
mediana empresa, toda unidad de explotación económica, realizada por persona natural o 
jurídica, en actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de 
servicios, rural o urbana…”. Las MIPyME´s pueden definirse por número de empleados o 
por el valor de sus activos:  
 
  Micro Pequeña Mediana Grande 
Rango de 
activos 
Menos de 
500 S.M.L.V. 
Entre 501 S.M.L.V. y 
5.000 S.M.L.V. 
Mayor a 5.001 S.M.L.V. y 
menor a 30.000 S.M.L.V. 
Mayor a 30.001 
S.M.L.V. 
Número de 
empleados 
Menos de 
10 
Entre 11 y 50 Entre 51 y 200 Más de 201 
Tabla 6.1: Características para definir el tamaño de las empresas. 
Fuente: Ley 905 de 2.004 
 
La estructura empresarial tanto en América Latina como en Colombia tiene énfasis en la 
MIPyME. Según estudios realizados por FUNDES (2004), la MIPyME es una importante 
porción del tejido empresarial de América Latina, siendo una de las mayores fuentes de 
ingreso, ocupación y creación de dinamismo en la economía de la región, ver los 
siguientes gráficos: 
 
Figura 6.1: Composición empresarial en américa latina. 
Fuente FUNDES  
92%
1%
7%
Composición empresarial en América Latina
Micro
Grande
PYME
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Figura 6.2: Composición empresarial en Medellín - Antioquia 
Fuente: Plan de Desarrollo de Medellín (2004-2007)  
 
Cabe anotar que el total de la población para este análisis estaría comprendido por todas  
las empresas caracterizadas como micro, pequeñas, medianas y grandes empresas, que 
son en total 533 empresas registradas en Proexport como exportadoras en el sector 
prendas de vestir en el mes de Mayo de 2.009. De éstas se seleccionaron para la muestra 
para elaborar la encuesta a empresas del sector textil – confección, el cual es el más 
representativo a nivel de exportaciones. Dentro de dicho subsector se tiene que más del 
86% de las exportaciones del sector de prendas de vestir, y en número de empresas 
también, más del 82% de las empresas del sector de prendas de vestir son del sector 
textil – confección. 
 
Para poder definir el número de empresas a consultar, se calcula de la siguiente forma:  
 
                        
         
  
  (18) 
Donde: 
n = tamaño de la muestra requerido 
z = nivel de confiabilidad de 95% (valor estándar de 1,96) 
p = prevalencia estimada, proporción de empresas del sector textil – confección (más del 
82% del total del sector). 
M = margen de tolerancia de 15% (valor estándar de 0,15) 
 
Y así se obtiene lo siguiente: 
   
                    
       
       
 
Lo que significa, que con un 95% de confiabilidad, una muestra representativa del total de 
la población, serían 25 empresas del sector textil – confección, y su resultado sería 
significativo y acorde al total de empresas. 
 
Sin embargo, debido a la disponibilidad y receptividad ante un estudio de este tipo por 
parte del personal al cual va dirigida la consulta, no se hizo posible la utilización de un 
método estadístico – probabilístico que permita determinar una muestra representativa, 
89%
1%
10%
Composición empresarial en Medellín -
Antioquia
Micro
Grande
PYME
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sino que se incluyeron las empresas que tuvieron la disponibilidad para responder al 
instrumento diseñado, razón por la cual quedó delimitada la muestra a 20 empresas, las 
cuales fueron las únicas que mostraron interés por responder la encuesta. Además, otro 
resultado que se encontró en el desarrollo del estudio fue que ninguna de las empresas 
seleccionadas para responder la encuesta quisieron que apareciera su nombre en el 
estudio, y por  ello argumentaron varias razones, todas de ellas a nivel subjetivo. 
 
Para seleccionar a las empresas se accedió al directorio de exportadores e importadores 
que tiene Proexport y de allí se seleccionaron aleatoriamente 30 empresas de diferentes 
tamaños, composición accionaria y nichos de mercado para contactarlas y presentarles la 
encuesta y los objetivos de la misma, ante lo cual todas manifestaron interés por 
responder la encuesta pero siendo anónimas. Sin embargo, en el transcurrir del estudio 
se encontró que no todas las empresas habían respondido la encuesta y por ello se volvió 
a contactarlas para conocer las razones, a lo cual acudieron a decir que era por falta de 
tiempo, por tal razón se decidió no seguir insistiendo y solamente trabajar con las 
encuestas que habían sido respondidas por las empresas que realmente habían mostrado 
interés en hacerlo, y por eso sólo se trabajó con las 20 respuestas del mismo número de 
empresas del sector textil – confección. 
Los objetivos de la encuesta son básicamente los siguientes: 
 
 Identificar qué tan receptivas son las empresas del sector textil – confección 
para responder encuestas. 
 
 Identificar si las empresas del sector textil – confección conocen sobre el riesgo 
cambiario, en caso afirmativo si utilizan herramientas para hacerlo. 
 
 Determinar la función de utilidad de los empresarios del sector textil – 
confección, y de ésta manera determinar su perfil de riesgo a la hora de tomar 
decisiones. 
 
La metodología para conocer las respuestas de cada uno de los responsables de tomar 
decisiones en las empresas del sector textil – confección fue la siguiente: Se creó una 
encuesta en la página web http://freeonlinesurveys.com, luego se contactó a las empresas 
seleccionadas del directorio de exportadores e importadores de Proexport y se dio inicio al 
contacto telefónico. Posteriormente se les enviaba a cada uno de los contactos el link 
para acceder a la encuesta: 
http://FreeOnlineSurveys.com/rendersurvey.asp?sid=g4kv7r8f5ij06hs607008, y desde allí los 
empresarios respondían a las preguntas planteadas. 
 
Los resultados obtenidos en la encuesta se pueden consultar en el anexo 1. 
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7. Análisis de resultados 
Después de haber visto los resultados de la encuesta, los cuales se encuentran en el 
anexo 1, lo primero que se puede concluir es que las empresas colombianas son muy 
renuentes a responder encuestas, incluso así sea por intermedio de agremiaciones 
reconocidas. Para poder realizar las encuestas, se recurrió en primera instancia a la 
Asociación Nacional de Comercio Exterior, ANALDEX, la cual agrupa a la mayoría de  
exportadores e importadores de Colombia, y por ello se obtuvo una cita con el señor Luis 
Fernando González, quien es el Gerente Regional Antioquia de ANALDEX. En dicha 
reunión se le presentó al señor González los objetivos del presente estudio, ante lo cual él 
mostró interés por responder las preguntas realizadas, e incluso ahondó un poco más en 
algunas de ellas. En principio, lo que se buscaba con el acercamiento con ANALDEX era 
conocer su posición en cuanto a si los empresarios colombianos se estaban cubriendo 
ante las fluctuaciones de la tasa de cambio, por tanto se puede concluir que dicha visita 
fue muy productiva y enriquecedora para al presente trabajo. En resumen, luego de la 
entrevista con el señor González se concluyó lo siguiente: 
 El empresario colombiano no toma bien las herramientas de cobertura en tasa 
de cambio que ofrece el sector financiero. 
 
 Debido al aumento de la tasa de cambio, primer trimestre del año 2.009, se 
prevé que no renueven las coberturas cambiarias que tomaron en el año 2.008.  
 
 ANALDEX ha hecho la tarea de promover las coberturas entre los empresarios. 
Sin embargo, es consciente de que dicha promoción ha sido poca. 
Recomiendan hacer un trabajo de la mano con el sector financiero, es decir 
con ASOBANCARIA. 
 
 De acuerdo a ANALDEX, hoy entre 15 y 20 empresas exportan el 80% del 
volumen total de las exportaciones colombianas, y de éste se estima que sólo 
el 25% de dicho volumen se encuentra cubierto ante los cambios en la tasa de 
cambio. 
 
 Considera por parte del Gobierno falta más consistencia y constancia en la 
promoción y prevención de las coberturas en la tasa de cambio. Y opinan que 
el Gobierno es más reactivo que proactivo. 
 
 Cuando el Gobierno ofrece alguna especie de subsidio, éste es bien recibido 
por el gremio, sin embargo las grandes empresas fueron las que acapararon 
gran parte del subsidio. 
 Han notado que ante el incremento en la tasa de cambio, el sector importador 
lo que ha hecho es que ha cambiado sus proveedores, ya que ya evita comprar 
en el exterior y compra en el mercado local. En los importadores los niveles de 
conciencia y conocimiento de los instrumentos de coberturas son muy bajos, 
casi nulos. 
 
 En cuanto a sectores, consideran que los que más usan los instrumentos 
financieros para cubrirse ante los cambios en la tasa de cambio son los 
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sectores de alimentos, flores y banano. Los que menos son los del sector textil 
– confección, cueros y calzado, y creen que esto pasa porque en éstos últimos 
hay una mayor concentración de empresas de tamaños pequeños y medianos, 
incluso hasta micro. 
 
 En los importadores la concentración es mayor dentro del mismo subsector y 
poca PYME, al contrario de los exportadores. 
 
Dichas conclusiones tendrán dos enfoques, el primero hacia la toma de decisiones en las 
empresas del sector textil – confección y el segundo sobre la gestión del riesgo cambiario 
en dichas empresas. 
 
En términos generales se tiene que las empresas que respondieron se encuentran en un 
45% como sociedades anónimas, un 40% como sociedad limitada y el restante 5% como 
unipersonal. En cuanto al tamaño de las empresas, se tiene que el 30% son consideradas 
grandes, el 40% medianas y el otro 30% son pequeñas. 
 
7.1. Toma de decisiones 
 
En cuanto a la toma de decisiones al interior de las empresas del sector textil – confección 
que se encuentran ubicadas en la ciudad de Medellín, se pueden hacer las siguientes 
conclusiones: 
 
 En el 65%% de las empresas las decisiones son tomadas por un grupo de 
personas, lo que muestra que a nivel estratégico o de decisión las empresas 
prefieren tener diferentes puntos de vista para tomar decisiones. 
 
 En cuanto a las decisiones financieras y las de comercio exterior, sólo el 65% 
de las empresas manifiesta que las personas que toman decisiones financieras 
son las mismas que toman las decisiones del comercio exterior, pero las 
empresas que respondieron que dichas personas son diferentes, tienen medios 
de comunicación para tomar decisiones en conjunto. Lo anterior conlleva a 
concluir que en las empresas del sector textil – confección las decisiones de 
comercio exterior se encuentran alineadas con la estrategia financiera. 
 
 Para el 46,4% de las empresas del sector textil – confección toman decisiones 
de acuerdo a experiencias pasadas, es decir valoran la experiencia y aprenden 
de ella. Sin embargo, un 28,6% considera que toma las decisiones de una 
manera lógica y el restante 25% dice que toma las decisiones con base en la 
intuición y en una combinación de los anteriores. Éste punto ofrece una 
información valiosa, ya que presenta que las empresas de alguna manera 
gestionan las decisiones y tienen elementos y/o herramientas para conservar 
una memoria en cuanto a la toma de decisiones. 
 
 Para la toma de decisiones de comercio exterior, las empresas acuden 
básicamente a sus aliados y a sus empleados expertos en el tema, lo cual 
tiene una estrecha relación con la conclusión anterior, ya que contar con 
aliados es tener medios para identificar los aliados que tengan la información 
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correcta y compartir experiencias con ellos, y de igual manera se tiene con el 
personal especializado de la compañía. 
 
 A pesar de que la mayoría de las empresas toman decisiones basándose en la 
experiencia en procesos pasados, se tiene que un 70% de las empresas toma 
decisiones sin conocer un método para hacerlo, y además las empresas toman 
decisiones combinando elementos cuantitativos y cualitativos en igual 
porcentaje al anteriormente mencionado. Esto conlleva a decir que las 
empresas pueden contar con elementos de ciertos métodos que soportan la 
toma de decisiones, pero lo pueden estar haciendo de una manera “informal” o 
sin saber pueden mejorar dichas maneras de tomar decisiones. Sin embargo, 
puede que ésta “informalidad” pueda ser interpretada de una inconsistencia en 
las formas de tomar decisiones, ya que el 40% de las empresas manifiestan 
que no cuentan con lineamientos o políticas para tomar decisiones de comercio 
exterior, lo cual contradice un poco una de las respuestas de la encuesta y que 
se describió al inicio de la presente conclusión. 
 
 Para la toma de decisiones de comercio exterior, los elementos más 
importantes para los empresarios son, en su orden: TRM, precio (costo) de 
productos (insumos), país origen (destino) de los productos, tasa de interés, 
tanto para financiación propia como a los clientes, calidad de los productos, 
riesgo tanto de mercado como de liquidez, desempeño de la economía del país 
destino de las exportaciones y las medidas y/o políticas del gobierno. En 
cambio los siguientes elementos no tienen tanda importancia a la hora de 
tomar decisiones: cantidad, desempeño de la economía local, la competencia, 
tanto local como externa, coyuntura política y opción de financiación. 
 
 Finalmente, una de las conclusiones más importantes del presente trabajo: La 
función de utilidad de los empresarios del comercio exterior. Para poder 
estimar la función de utilidad, se promediaron las respuestas dadas por cada 
una de las personas encuestadas, para así poder tener un cercano a la media 
del sector textil – confección. Con base en lo que respondieron los 
empresarios, desde la pregunta 22 a la 25, se tiene que la función de utilidad 
de ellos tiene la siguiente curva: 
 
Figura 7.1: Función de utilidad de los empresarios del sector textil – confección. 
Fuente: Elaboración propia. 
y = 5,53x4 - 10,01x3 + 5,90x2 - 0,42x
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La tabla de respuestas, con la cual se elaboró el gráfico anterior, es la siguiente 
 
 
Rentabilidad 
ofrecida 
Rentabilidad 
esperada 
0% 0,00% 
25% 12,94% 
50% 36,00% 
75% 53,10% 
100% 100,00% 
Tabla 7.1: Tabla de rentabilidad esperada. Función de utilidad 
Fuente: Elaboración propia 
 
De acuerdo a la figura 7.1, donde se observa la función de utilidad (color marrón 
oscuro) se puede concluir que el decisor es una persona propensa al riesgo y se 
tiene como función de utilidad a F(u) = 5,53x4 - 10,01x3 + 5,90x2 - 0,42x. Por tanto 
se definir que las personas que toman decisiones en el sector textil – confección 
son arriesgadas a la hora de tomar decisiones de rentabilidad, especialmente si se 
trata de penetrar mercados nuevos en el exterior. 
 
7.2. Gestión del riesgo cambiario 
En cuanto a la gestión del riesgo cambiario, se tienen las siguientes conclusiones: 
 
 La primer gran conclusión es que las empresas del sector textil – confección 
conocen o han escuchado sobre el riesgo que existe por las variaciones que 
presente la tasa de cambio del País, ya que más del 90% manifiesta haber 
escuchado sobre dicho tema. Sin embargo, solamente el 75%% de las 
empresas hace una medición de dicho riesgo, donde el 53,3% lo hace de una 
manera cuantitativa y el restante 46,6% combinan métodos cuantitativos y 
métodos cualitativos. Esto último lleva a concluir que las empresas sí les 
importa la fluctuación de la tasa de cambio y se preocupa por hacer alguna 
gestión, pero no se sabe que tan profunda y estricta es, en el sentido de 
cumplir con todos los estándares y metodologías de riesgo existentes. Lo 
anterior se complementa con que las empresas sí hacen una medición del 
riesgo cambiario, pero al parecer lo hacen de una manera “empírica” o 
“informal”, ya que solamente el 25% de las encuestadas manifestó contar con 
un esquema para gestionar el riesgo cambiario, el más utilizado es la cobertura 
financiera. 
 
 Las principales razones existentes para no tomar ninguna acción para mitigar 
el riesgo cambiario son: Desconocimiento de instrumentos financieros para 
hacerlo,  los costos implícitos en la gestión del riesgo, los costos son mayores 
que los beneficios y que en las empresas no hay cultura ni conocimiento de 
gestión de riesgos. 
 
 En cuanto al conocimiento de los productos de derivados financieros, se tiene 
lo siguiente: 
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Nivel de conocimiento 
(# de personas que 
manifiestan conocer/# 
total de respuestas) 
Percepción de riesgo 
(# de personas que lo 
perciben riesgoso / # 
total de respuestas) 
Forward 73,33 73,33% 
Opción 86,67 20% 
Swap 40% 40% 
Futuro 46,67 33,33% 
Operaciones a plazo de 
cumplimiento financiero (OPCF) 
33,33 20% 
Tabla 7.2: Nivel de conocimiento y precepción del riesgo de derivados financieros 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Lo que lleva a concluir que el forward y las opciones son los más conocidos en 
el sector textil – confección, sin embargo también son los que consideran más 
arriesgados, excepto la opción que tiene una percepción de menor riesgo. Por 
tanto, las oportunidades del sector financiero se presenten en éste aspecto, en 
sensibilizar a los empresarios sobre la importancia de gestionar el riesgo 
cambiario, y los productos existentes para hacerlo, explicando tanto sus 
ventajas como sus desventajas. 
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8. Aplicación de la propuesta 
8.1. Introducción 
 
Una de las principales conclusiones de la encuesta es lo que manifiestan los empresarios 
del sector textil – confección sobre el poco conocimiento que tienen de los derivados 
financieros como estrategia coberturista del riesgo cambiario, y la segunda gran 
conclusión es que si los conociesen, incluso los que los conocen, manifiestan que los 
costos para acceder a un derivado son otra de las causas por las cuales ellos no los 
utilizan. Dado lo anterior, entonces la idea es recomendar un derivado que sea fácil de 
explicar a los empresarios, fácil de administrar por las entidades financieras y de bajo 
costo, en lo posible cero costo para el empresario. 
 
Sin embargo, la propuesta que se presentará a continuación no sólo será desde el punto 
de vista de cobertura financiera, sino desde una manera integral de gestión de riesgos y 
toma de decisiones, ya que si al interior de las compañías se estructura una manera 
óptima de toma de decisiones en todo nivel y para todos los temas, dichas compañías 
podrán enfrentar con una mayor “robustez” estratégica las adversidades del mercado y el 
medio en el que se desempeñan. Vale la pena aclarar que ésta propuesta no sólo aplica 
para las compañías del sector textil – confección, sino para las compañías de todos los 
sectores económicos del País. 
 
La propuesta que se presentará a continuación tendrá un sólo enfoque: La Toma de 
Decisiones como un soporte para la Gestión Integral de Riesgos, en donde se presentará 
una breve propuesta conceptual sobre la Gestión Integral de Riesgos y por último una 
recomendación para tener una cobertura dinámica ante los cambios en la tasa de cambio.  
 
8.2. Propuesta Conceptual de Gestión Integral de Riesgos 
 
Se puede decir que para que un negocio sea rentable es necesario asumir determinados 
riesgos. Esto aplica para cualquier clase de industria en cualquier mercado. Hay riesgos 
que las compañías pueden asumir con su capacidad actual, los del negocio principal, pero 
existen otra clase de riesgos sobre los que la compañía debe transferir a terceros de una 
manera total o parcial. En resumen se tiene lo siguiente: 
 
Figura 8.1: Resumen de Riesgos Corporativos. 
Fuente: Elaboración propia. Notas de Clase. 
 
Y para soportar toda ésta Gestión Integral de Riesgos se debe contar con los siguientes 
pasos, los cuales no se pueden saltar para poder cumplir con los objetivos planteados por 
la compañía: 
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1. Definir los objetivos y planes estratégicos de la compañía. 
 
2. Definir las políticas y límites para toma de decisiones. 
 
3. Crear sistemas y procesos definidos. 
 
4. Hacer una valoración de las decisiones que se toman. 
 
5. Hacer una contabilidad ordenada y actualizada del negocio. 
 
6. Generar información gerencial para la toma de decisiones. 
 
7. Medir el desempeño de la Gestión de los Riesgos. 
 
8. Asignar un capital a los riesgos que se consideran necesarios cubrir con éste tipo 
de acción. 
 
9. Reiniciar el ciclo y evaluarlo constantemente. 
 
En Colombia hay diferentes agremiaciones que se encargan de hacer un monitoreo 
constante entre los empresarios de diferentes sectores económicos sobre diferentes 
temas de la economía y sus negocios, por ejemplo la Asociación Nacional de Industriales 
(ANDI) realiza mensualmente una encuesta sobre la opinión industrial, la cual se llama 
Encuesta de Opinión Industrial Conjunta (EOIC). Para el mes de Abril del año 2.009 se 
tiene en resumen los siguientes resultados sobre los principales problemas que la 
industria percibe: 
 
Figura 8.2: Resumen EOIC de ANDI 
Fuente: Datos ANDI, cálculos propios. 
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En el gráfico anterior se puede observar los diferentes valores que toman algunas 
variables que son percibidas como riesgos en el sector empresarial colombiano. Dicha 
encuesta es realizada mensualmente por la Asociación Nacional de Industriales (ANDI) a 
sus empresarios afiliados. Por ejemplo, se puede ver como la demanda ha sido la variable 
que más veces se percibe como de mayor riesgo en el medio, lo cual se debe constatar 
con los resultados de cada empresa.  
 
Respecto a la tasa de cambio a continuación se presenta un gráfico en el que se muestra 
la percepción de riesgo que tienen los empresarios sobre dicha variable versus la 
volatilidad presentada por la TRM. Allí se podrá visualizar si realmente el impacto de dicha 
variable en el desarrollo de los negocios, ya que en algunos periodos se percibe como 
poco riesgosa y en otros demasiado riesgosa. En la zona gris lo que se pretende es 
resaltar la volatilidad que se ha visto en los dos datos en los últimos seis años. 
 
 
Figura 8.3: Percepción del riesgo de la tasa de cambio 
Fuente: Cálculos propios 
 
En la gráfica anterior se puede observar la correlación existente entre la volatilidad real 
presentada en la TRM y la percepción que tienen los empresarios sobre el riesgo que 
representa la TRM en los negocios de cada uno de ellos. Entonces cuando se presenta 
una alta volatilidad en la TRM, los empresarios manifiestan que esto se vuelve un riesgo, 
y de allí la respuesta que dan a la encuesta de la ANDI. 
 
Para finalizar, es importante mencionar que el éxito en la Gestión Integral de Riesgos está 
en la integración que se logre realizar en todos los niveles de la compañía, desde el nivel 
estratégico hasta el operativo, y en contextualizarlo, es decir en tener presente que los 
cambios en las áreas técnicas, en la economía, en la infraestructura tecnológica y en el 
propio negocio como tal se encuentran interrelacionadas de alguna manera, y no se debe 
descuidar ni obviar ninguna de ellas. 
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8.3. Estrategia para la cobertura de la tasa de cambio 
 
De acuerdo con los resultados obtenidos en la encuesta, se concluye que los empresarios 
manifiestan en primer lugar tener poco conocimiento de los derivados financieros como 
estrategia coberturista del riesgo cambiario, y en segundo lugar es que si los conociesen, 
incluso los que los conocen, manifiestan que los costos para acceder a un derivado son 
otra de las causas por las cuales ellos no los utilizan. 
 
Sin embargo, en el desarrollo de la encuesta fue posible identificar algunas de las 
objeciones que manifiestan los empresarios para acudir a los instrumentos derivados para 
tener una Gestión de los Riesgos de mercado que se puedan presentar a la empresa. Por 
tal razón a continuación se presentan algunas alternativas de solución a dichos 
obstáculos: 
 
Figura 8.4: Alternativas para las objeciones para la Gestión de Riesgos de Mercado. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Se tiene que los diferentes productos para coberturas de los Riesgos de Mercado son: 
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Figura 8.5: Estrategias de cobertura para la Gestión de Riesgos de Mercado. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
De acuerdo a la anterior figura, se tiene en resumen lo siguiente: 
 
 
Figura 8.6: Resumen Estrategias de cobertura para la Gestión de Riesgos de Mercado. 
Fuente: Elaboración propia. 
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En la figura 8.5 se presentan las diferentes herramientas a las que los empresarios 
pueden acudir para hacer una gestión de riesgo cambiario, ya sea utilizando las 
coberturas naturales o algún derivado de las coberturas financieras. En la figura 8.6 se 
presenta un resumen de la funcionalidad de cada derivado financiero y sobre la 
felxibilidad de cada uno de ellos a la hora de que el comprador y el vendedor puedan 
hacer cambios en el camino y aprovechar los cambios en los precios del activo 
subyacente para obtener utilidades. 
 
Las figuras 8.4, 8.5 y 8.6 fueron elaboradas con el apoyo de un experto en la 
estructuración de derivados financieros y que es funcionario de una entidad financiera 
importante y reconocida a nivel latinoamericano. De acuerdo con lo anteriormente 
explicado en cada uno de los derivados financieros se elaboró la siguiente tabla resumen 
en donde se presentará la flexibilidad que tiene el derivado en cuanto a la capacidad de 
“movilidad” que tiene el tomar de decisiones para la cobertura cambiaria y en los costos 
directos que se tengan por tomar determinado producto derivado. 
 
La siguiente tabla tiene como propósito presentar un ranking de los derivados financieros 
donde se busca el derivado que sea más flexible y que tenga menos costos implícitos. Es 
importante aclarar que dicho ranking es elaborado con criterio del autor del presente 
trabajo y que la selección de un derivado financiero tiene implícitas otras variables que 
dependen del individuo que tome decisiones en la organización. Es importante aclarar que 
cuando se habla de flexibilidad se hace referencia a la facilidad que tiene el tomador de 
decisiones de actuar para lograr los objetivos que se tenían planteados cuando adquirió el 
derivado financiero, por eso se dice que las opciones son las más flexibles porque la 
persona puede tomar la decisión de no ejercerla sino lo conviene, caso contrario ocurre 
con el Forward, ya que se tiene que ir hasta el final del acuerdo sin importar el resultado 
final. Igualmente se tiene que las estructuras cero costos son las que tienen implícitos el 
menor costo por su adquisición y administración, de tal manera que el tomador de 
decisiones no vea reducida su “utilidad”. 
 
Como se dijo anteriormente lo que se busca es flexibilidad y menores costos, entonces 
estas dos variables quedaron de la siguiente manera: 
 
Flexibilidad Calificación 
Alta 1 
Media 2 
Baja 3 
Tabla 8.1: Opciones de flexibilidad y su respectiva calificación. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Costos Calificación 
Puede ser cero costo 1 
No puede ser cero costo 2 
Tabla 8.2: Opciones de costos y su respectiva calificación. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
De las dos variables que se tienen a la flexibilidad se le asignó un peso del 40% y a los 
costos del 60%, ya que esta última es la que es más significativa para los empresarios de 
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acuerdo a lo que expresaron en la encuesta. De ésta manera se obtienen los siguientes 
resultados: 
Derivado financiero Flexibilidad Costos 
Calificación 
flexibilidad 
Calificación 
costos 
Calificación 
final 
Opciones Alta No puede ser cero costo 1 2 1,6 
Break Forward Alta No puede ser cero costo 1 2 1,6 
Opción Collar Media Puede ser cero costo 2 1 1,4 
SWAP Media No puede ser cero costo 2 2 2 
Forward participativo Media No puede ser cero costo 2 2 2 
Forward Baja No puede ser cero costo 3 2 2,4 
Forward ultra Baja No puede ser cero costo 3 2 2,4 
Tabla 8.3: Resultado final de la calificación de la flexibilidad y costos. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Como el objetivo es seleccionar el derivado que nos ofrezca una mejor flexibilidad y los 
menores costos posibles, se seleccionó al producto derivado de Opción Collar u Opción 
Túnel para que los empresarios del sector textil – confección puedan cubrirse ante los 
cambios de la tasa de cambio. Se seleccionó éste producto básicamente por dos razones: 
Se puede estructurar de tal manera que el costo financiero para el empresario sea cero, y 
porque se minimiza la probabilidad de que el empresario deje de percibir utilidades por 
valores que pueda tomar el activo subyacente y que sean favorables para él. De acuerdo 
a Lamothe, una opción túnel es una combinación de opciones en las que el empresario 
determina una banda de tipos de cambio sobre los cuales él obtiene una utilidad o 
minimiza su pérdida. Dicha opción está compuesta por dos opciones, una que el 
empresario le compra al Banco y otra en la que el cliente le vende al Banco. Para el caso 
de los exportadores se compra una opción Put y se Vende una opción Call. Es importante 
aclarar que ésta operación se debe hacer de manera simultánea y con los mismos 
supuestos y parámetros (tasas de interés, plazo y condiciones de intercambio). Los pasos 
para estructurar una opción túnel son los siguientes: 
 
1. El empresario determina el tipo de cambio más bajo de la banda y que 
corresponde a la opción de venta. 
 
2. El Banco calcula el valor de prima de dicha opción. 
 
3. El Banco calcula el valor de la prima de la opción de compra. 
 
4. Con base en los valores de las primas definidas anteriormente, se calcula el tipo 
de cambio de la banda superior. 
 
Sin embargo, también es posible construir una opción túnel de acuerdo a la prima que 
desee pagar el empresario, y a partir de allí se definen las bandas del túnel. 
Dado lo anterior, se procedió entonces a elaborar una propuesta para ser presentada a 
los empresarios del sector textil – confección, la cual debe ser canalizada por medio de 
las agremiaciones que los representan. Sin embargo, vale la pena aclarar que el presente 
derivado financiero no sólo aplica para las empresas del sector textil – confección sino 
para todas aquellas que son exportadoras en alguna medida. 
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A continuación se mencionan algunos elementos necesarios para estructurar el derivado 
financiero para la cobertura ante el riesgo cambiario: 
 
 Antes de estructurar un derivado como tal, se debe recomendar al empresario 
que en lo posible mitigue el riesgo de mercado con una cobertura natural. Es 
decir, que tenga activos y pasivos en la moneda extranjera, y que éstos tengan 
montos y plazos muy similares, y que el exceso del riesgo de mercado que no 
se haya logrado cubrir de manera natural, se cubra con derivados financieros. 
 
 Luego, se debe analizar que tan expuesto se encuentran los ingresos de la 
compañía a la tasa de cambio. Es decir, del total de ingresos de la compañía 
que están dados en una divisa y que no pudieron ser cubiertos de manera 
natural, se encuentran expuestos y con el riesgo de que se vean afectados por 
una variación en el valor de la tasa de cambio. Cuando se encuentra dicha 
exposición es importante conocer su estacionalidad, o su comportamiento 
durante un periodo de tiempo dado. 
 
 Análisis de la evolución del tipo de cambio. Luego de conocer dicha evolución, 
se deben de hacer simulaciones para poder estimar su comportamiento en el 
futuro. 
 
 Cuantificar el riesgo, tanto para el escenario con cobertura como sin cobertura. 
Es decir, se debe cuantificar el VaR cubierto como descubierto. 
 
 Determinar si se utilizará una estrategia de cobertura dinámica o no. Una 
cobertura dinámica consiste en que la compañía pueda cubrir la exposición 
cambiaria para un horizonte de tiempo relevante, teniendo en cuenta la certeza 
que se tiene sobre la efectiva realización de las proyecciones futuras. 
Normalmente, en el corto plazo existe mayor certeza sobre los flujos 
expuestos, luego es posible cubrir una porción mayor de los mismos. Para 
horizontes de tiempo más lejanos se estructuran coberturas por montos 
menores, reconociendo la incertidumbre que existe acerca de la efectiva 
realización de la exposición proyectada. La cobertura es dinámica pues en 
cada momento del tiempo se tiene una estructura a plazo de cobertura 
“semejante” que se va actualizado y extendiendo a medida que se incorpora 
nueva información conforme pasa el tiempo. 
 
Para la elaboración de la Opción Collar fue necesario calcular los siguientes valores: 
 
 Volatilidad anual de la TRM en Colombia: Se calculó con base en los valores 
de la TRM desde el 8 de julio de 2.007 hasta el 8 de julio de 2.009. Pero dicha 
volatilidad sobre la volatilidad de los rendimientos logarítmicos sobre dichos 
valores. De ésta manera la volatilidad anual es de 14,82%. 
 
 Tasa libre de riesgo (local): Se calculó con base en el valor de la DTF vigente 
al 8 de julio de 2.009. Dicho valor es de 5,74% anual. 
 Tasa libre de riesgo (foránea): Se calculó con base en la tasa de interés que 
pagan los bonos del tesoro de los Estados Unidos de América de 10 años de 
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vigencia que se cotizaba el día 8 de julio de 2.009. Dicho valor es de 3,31% 
anual. 
 
 Precio actual del activo subyacente. Se tomó el valor de la TRM vigente al 8 de 
julio de 2.009, el cual era de $2.190,09 por cada dólar americano. 
 
 Tiempo de duración de la Opción Collar. El tiempo de duración utilizado fue de 
tres meses, es decir 0,25 años. Dicho valor se tomó porque se recomienda una 
cobertura dinámica. 
 
El objetivo que se planteó para la estructuración de la Opción Collar fue que la prima a 
pagar por el empresario fuera cercana a cero, en lo posible cero. Para calcular el valor de 
la prima para la Opción Put como la Call, se hizo utilizando el modelo de Black – Scholes, 
donde la fórmula es: 
 Venta de la Opción Call:                    
         . 
 
 Compra de la Opción Put:                    
         . 
 
 Prima definitiva a pagar:                              
Donde se tiene:  
    
    
  
        
  
   
   
 
            
                               
                                                  
                                                 
                        
                                        
 
Con lo anterior se obtuvieron los siguientes resultados: 
DATOS DE ENTRADA VENTA DE CALL COMPRA DE PUT 
Volatilidad anual (continua) 14,82% 14,82% 
Tasa libre de riesgo local (continua) 5,74% 5,74% 
Tasa libre de riesgo foránea (continua) 3,31% 3,31% 
Precio de ejercicio  $            2.250,00   $               2.160,17  
Precio actual del activo (COP/USD)  $            2.190,09    
Tiempo de maduración (años) 0,25 0,25 
Prima de la venta de opción Call 44,50   
Prima de la compra de opción Put   44,50 
Prima neta a pagar por dólar 0,00 
Tabla 8.4: Datos básicos y resultado de la Opción Collar cero costo. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Figura 8.7: Valor intrínseco de la Opción Collar cero costo. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
La gráfica anterior presenta los valores sobre los cuales el Banco comprará las divisas el 
empresario. Es decir, si la TRM se encuentra por debajo de los $2.250 por cada dólar, el 
Banco comprará los dólares al empresario. Si la TRM se encuentra entre $2.250 y $2.300, 
el Banco no comprará los dólares al empresario y éste los venderá a precios de mercado. 
Y Si la TRM se encuentra por encima de $2.300 el Banco comprará los dólares a $2.250, 
y en caso de que la TRM sea superior a dicho valor el empresario no podrá obtener 
beneficios por dichos incrementos. 
 
 
Figura 8.8: Utilidad para el empresario de la Opción Collar cero costo 
Fuente: Elaboración propia 
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En la figura 8.8 se muestra la utilidad que obtiene el empresario ante diferentes valores de 
la TRM y descontando la prima que pagaría y la que recibiría por la opción túnel. 
 
La siguiente gráfica presenta los valores que puede tomar la utilidad para el empresario 
para diferentes valores de la TRM en cada valor de ejercicio, tanto para la Compra de la 
Opción Call como la venta de la Opción Put. En el eje x y eje y, los dos horizontales, se 
tiene el valor de la TRM para la Opción Put y la Opción Call respectivamente. En el eje z 
se tiene la utilidad que obtendría el empresario ante los diferentes valores que pueda 
tomar cada una de las opciones anteriormente mencionadas. 
 
 
Figura 8.9: Variación de la utilidad para el empresario de la Opción Collar cero costo. 
Fuente: Elaboración propia 
 
Si se desea ver todo el archivo en el que se calcularon las anteriores cifras, el lector se 
puede remitir al anexo 4. 
  
8.4. Aplicación 
 
La estructuración de la Opción Collar Cero Costo se elaboró en Excel. Dicha Opción lo 
que pretende es facilitar a los tomadores de decisiones de las empresas del País, 
especialmente a las del sector textil – confección de Colombia, la gestión de riesgo 
cambiario y de ésta manera mitigar el impacto negativo que pueda ocasionar las 
variaciones de precio de la TRM. 
 
Esta herramienta pretende apoyar tanto la toma de decisiones, como incentivar la cultura 
de gestión del riesgo al interior de las organizaciones a través de un adecuado análisis y 
proyección de los estados financieros, el comportamiento del sector y del mercado 
cambiario. 
 
Es importante avanzar en el conocimiento del mercado de derivados, el cual ofrece 
múltiples  instrumentos de cobertura,  entre los más conocidos se tienen: contratos 
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forward, las opciones de venta y compra, swaps, para convertir deudas de pesos a 
dólares o viceversa. Con dichos instrumentos se busca  proteger la exposición a riesgos 
tales como: riesgo de tasa de cambio, de liquidez,  riesgo de cartera,  incremento en 
precios en las compras de materias primas,  compra de materiales (material de empaque), 
o riesgo operativo. 
 
La cobertura seleccionada, es una Opción Collar con un valor neto de prima cercano a 
cero, y se realizaron simulaciones utilizando el programa @Risk. Además, para estimar el 
valor de la TRM en el futuro se utilizó la hipótesis lognormal, la cual se soporta en los 
procesos estocásticos, el cual se define a continuación: Un proceso estocástico se define 
como una colección de variable aleatorias Xt para t=1, 2,3,……n, ordenadas de acuerdo 
con el parámetro discreto t o tiempo. Para la proyección se parte de la serie histórica 
(datos de cierre de mes) de la misma desde enero del año 1995 hasta mes de julio de 
2009. 
 
El modelo utilizado para la proyección de esta variable es el modelo lognormal, que es de 
naturaleza multiplicativa y tiene por hipótesis fundamentales: 
 
 El precio simulado no puede ser nunca negativo 
 
 El precio simulado viene representado por un número real (sin límite de 
decimales). 
 
 El precio simulado puede cambiar en cualquier momento del tiempo. 
 
 El precio simulado es continuo en el tiempo. 
 
 Los precios simulados en el tiempo no permiten oportunidades de arbitraje. 
 
 
Éste modelo esta dado por la siguiente fórmula: 
 
)*()*5,0(
0
2
*   tt eSS  (19) 
Donde:  
tS : Tasa de cambio simulada en el periodo t 
0S : Tasa de cambio en el periodo inicial (precio inicial) 
 : Media de los rendimientos logarítmicos ( )ln( 1
t
t
S
S  , con nt ......2,1 ) de la serie 
histórica. 
 
 : Desviación estándar calculada sobre la población total de rendimientos logarítmicos 
de la serie histórica. 
 
∆t: Es la longitud del salto al tiempo que se quiere simular el precio. Para el caso esta 
variable es igual a 1, ya que se trabajara para datos mensuales. 
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 : Error ruido blanco que se distribuye normal (0,1), calculado con la función 
RiskNormal(0;1). 
 
Para la simulación de la TRM, se generaron veintinueve posibles valores para la tasa de 
cambio en los próximos veintinueve meses. 
 
En cuanto a los recaudos realizó la simulación bajo el supuesto de que todas las ventas 
son a crédito y que los días de cartera para algunas empresas es 40 días, para calcular la 
cartera como el total de ventas a crédito divido entre el total de los días mensuales (30 
días), multiplicado por los días de cartera ya mencionados; este procedimiento se repite 
para todos los meses. 
 
Los recaudos del periodo n+1 son equivalentes a: ((cartera en el mes n+1)- (cartera en el 
mes n))+(ventas a crédito en dólares en el mes n+1) 
 
Los recados en pesos se calculan multiplicando los recaudos en dólares del periodo por la 
tasa de cambio del periodo. 
 
Para poder ilustrar la aplicación, lo que se hará es simular el impacto que tiene una 
estrategia de cobertura en un flujo de caja hipotético. Por tal razón en el anexo 3 se 
encontrará un archivo en Excel con las cifras que se utilizaron para simular dicho flujo de 
caja. Para cuantificar el impacto que se tiene con una estrategia de cobertura con opción 
Collar, se tendrán dos flujos de caja, los cuales son idénticos y sólo tienen diferencias en 
los valores recaudados por ventas a crédito. Es importante anotar que se construyen a 
partir de la información proporcionada por cada uno de los estados financieros como lo 
son el balance general y el estado de resultados, pero los diferencia entre un flujo y el otro 
es que en el flujo de caja cubierto se parte de los recaudos obtenidos a partir de la 
cobertura y en el flujo de caja sin cobertura se parte de los recaudos obtenidos antes de la 
cobertura. Los ítems tenidos en cuenta para la elaboración del flujo de caja son: 
 
 
INGRESOS 
RECAUDOS 
Otros ingresos 
TOTAL 
EGRESOS 
C* P Proveedores 
Gastos Op. Admon 
Gastos Op. Ventas 
Gastos no operacionales 
Intereses 
Amortizaciòn Pasivo 
Impuestos 
TOTAL 
Tabla 8.5: Ítems para elaborar el flujo de caja 
Fuente: Elaboración propia 
 
De tal manera que se obtiene lo siguiente en cada uno de los flujos de caja después de 
haber realizado más de 5 simulaciones de 1.000 iteraciones cada una: 
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Figura 8.10: Distribución Flujo de caja sin cobertura. 
Fuente: Elaboración propia 
 
Figura 8.11: Distribución Flujo de caja con cobertura. 
Fuente: Elaboración propia 
 
Resumen de estadísticas Mínimo Media Máximo Desviación estándar 
FC ACUMULADO SIN COBERTURA          -2.571.221      38.769.583       82.714.068  
                  
13.151.225  
FC ACUMULADO CON 
COBERTURA           9.896.729      43.047.314       81.128.042  
                  
11.458.473  
Tabla 8.6: Resumen estadístico de las simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia 
 
Para hacer un análisis sobre los anteriores resultados, lo que se puede decir es que la 
media del flujo de caja con cobertura es mayor a la media del flujo de caja sin cobertura, 
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lo cual nos dice que las coberturas estabilizan los ingresos de la compañía. De igual 
manera lo anterior se puede corroborar con la desviación estándar, ya que en el flujo de 
caja con cobertura se tiene un valor de 11 millones aproximadamente, mientras que con el 
flujo de caja sin cobertura sube a 13 millones. 
 
Es así como la cobertura del flujo de caja muestra a la empresa la posible ventaja en la 
estabilidad de los flujos de caja futuros, que puede ser aprovechada en el mercado para 
obtener las mayores ganancias en el sector, la cual se puede alcanzar utilizando unas 
estrategias adecuadas y aprovechando las ayudas que proporciona el gobierno en 
determinados momentos, así se demuestra que las coberturas financieras presentan 
grandes ventajas a las empresas exportadoras que a diario tienen que luchar con los 
altibajos de la tasa de cambio. 
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9. Conclusiones 
 
Las ciencias de la decisión han venido cobrando fuerza en las diferentes profesiones, en 
especial en aquellas en las que su desempeño es de gran impacto para la sociedad, por 
tanto conocer sobre dichas ciencias y hacer un uso adecuado de ellas puede conllevar a 
hacer un buen uso de los escasos recursos con los que se cuentan hoy en día, y también 
la construcción y diseño de un mejor futuro. 
Cuando se observan los resultados de la encuesta realizada a las empresas del sector 
textil – confección, fue sorprendente encontrar que algunas empresas sí utilizan algunos 
métodos para la toma de decisiones, pero quizás lo hacen de una manera informal e 
inconsciente. Además, es importante mencionar que la mayoría de estas empresas tienen 
al criterio económico como gran referente para tomar decisiones, es así como el VPN, la 
TIR, el costo/beneficio y demás criterios son los que generalmente se tienen en cuenta 
para tomar decisiones. 
En cuanto a las estrategias y acciones que están tomando los empresarios para cubrirse 
de los riesgos de las variaciones de la TRM, se puede decir que hoy no lo hacen de una 
manera formal y que prefieren esperar qué sucede con dicha variable. Sin embargo, en el 
mercado se pueden encontrar una variedad de alternativas que permiten realizar una 
gestión adecuada del riesgo cambiario, tales como los forward, opciones, SWAP, futuros y 
demás productos financieros que se pueden adquirir y negociar con algunos Bancos y 
Sociedades Comisionistas de Bolsa del sistema financiero colombiano. 
Frente al objetivo general del presente trabajo, se pudo establecer que los empresarios se 
ubican dentro de un perfil de riesgo propenso al riesgo y al parecer enmarcados en él 
toman sus decisiones, se pudo comprobar que en cuanto a la TRM ellos prefieren 
jugársela y esperar qué sucede con dicha variable, en vez de adquirir un producto 
financiero que le permita cubrirse ante los cambios inesperados de la TRM. Los 
argumentos que aducen son principalmente desconocimiento de dichos productos, temor 
a incursionar en algo desconocido y el posible aumento de costos por asumir una posición 
coberturista. Lo anterior puede ser causado por el desconocimiento que tienen los 
empresarios de los derivados financieros. Además, una falencia de la metodología de la 
función de utilidad es que algunas respuestas de los empresarios encuestados pueden 
estar sesgadas porque ellos responden con su imaginario y no basados en la realidad, es 
decir no han vivido ni experimentado lo que se les ha preguntado. 
Ante esta situación, lo que se propuso entonces fue un derivado financiero que se conoce 
como Opción túnel, el cual permite y da libertad al empresario de negociar con los Bancos 
las condiciones de intercambio del activo subyacente (TRM) y así poder definir el valor 
mínimo y máximo que él espera de la TRM para vender y entregar sus dólares, y de ésta 
manera controlar su flujo de caja y mitigar los riesgos de pérdidas por la fluctuación en la 
tasa de cambio.  
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Algunas conclusiones que resumen el presente trabajo son: 
 Las decisiones en las empresas del sector textil – confección son tomadas con 
la intervención del jefe o dueño de la misma, básicamente por la estructura 
organizacional que tienen en la actualidad. 
 
 Las personas que toman decisiones en las organizaciones no pueden 
desligarse de la subjetividad e intuición, sin embargo depender solamente de 
esta característica es complicado para las empresas, porque se deja a un lado 
a los desarrollos tecnológicos recientes que son capaces de manejar un 
volumen más amplio de información y ser de ésta manera una herramienta 
para la toma de decisiones. 
 
 Los empresarios del sector textil – confección manifestaron en la encuesta que 
son arriesgados para tomar decisiones, y eso se puede corroborar cuando 
deciden no tomar una cobertura financiera para realizar una gestión sobre el 
riesgo cambiario. 
 
 Las coberturas del flujo de caja son necesarias pero no suficientes para 
mantener un flujo de caja estable a lo largo del tiempo. Es necesario que los 
empresarios hagan esfuerzos para tener: una estructura de costos acorde al 
tamaño y dinámica comercial de la empresa. 
 
 Mediante las coberturas sobre la tasa de cambio, las empresas expuestas a 
este riesgo, pueden minimizar la volatilidad tanto de sus ingresos como de sus 
egresos y por tanto estabilizar el flujo de caja y con ello su gestión sobre el 
estado de resultados. 
 
 La pertinencia de los instrumentos de cobertura (derivados) en la gestión 
integral del riesgo de una compañía, depende de aspectos como (i) la aversión 
al riesgo de la gerencia (directrices de Junta Directiva); (ii) el tipo de proyectos 
en desarrollo y estrategia de expansión; (iii) política de dividendos, convenios 
financieros y condiciones de liquidez; entre otras. 
 
 La implementación de una estrategia de cobertura diseñada de acuerdo con 
las necesidades de la empresa tiene un impacto favorable en la mitigación de 
riesgos de mercado. 
 
 Que los derivados financieros no se pueden asociar a determinado perfil de 
riesgo de un tomador de decisiones, sino más bien a su entorno económico y 
organizacional. 
 
 La Gestión Integral del Riesgo debe considerar la modificación de las 
operaciones de la firma, ajuste de la estructura de capital y la implementación 
de estrategias con instrumentos financieros derivados. La gerencia de la 
compañía debe evaluar las ventajas y desventajas de cada una de las 
alternativas y de esta manera determinar la composición óptima de las tres. 
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 La determinación de la exposición al riesgo de una compañía es un ejercicio 
que requiere un conocimiento profundo de las particularidades del negocio. No 
existen reglas universales. 
 
 La pertinencia de los instrumentos de cobertura (derivados) en la gestión 
integral del riesgo de una compañía, depende de la aversión al riesgo de la 
gerencia, el tipo de proyectos en los que está embarcada (licitación u 
operación normal), y de las restricciones de liquidez, entre otras. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
83 
 
10. Recomendaciones 
 
Las recomendaciones que se hacen en el presente trabajo se consideran pertinentes para 
todas aquellas empresas, instituciones e individuos que de alguna u otra forma se 
encuentran involucrados directa o indirectamente en las decisiones relacionadas con el 
mercado cambiario. 
La principal va dirigida no sólo a los empresarios del sector textil – confección, sino a 
todos los seres humanos, y es que deben estar dispuestos cambiar y/o ajustar la 
estructura mental en cuanto a la toma de decisiones y dejar a un lado la subjetividad que 
en algunos casos hace que se tomen unas decisiones poco recomendables. Por ejemplo, 
algunos empresarios toman decisiones por intuición, sin embargo que el resultado de 
dicha decisión sea positivo para dicho empresario no significa que haya tomado la mejor 
decisión. Lo que se debe hacer entonces es contar con un esquema para tomar 
decisiones que combine la subjetividad y objetividad de los individuos involucrados en 
dicho proceso. 
Una recomendación clave es que los Bancos y demás instituciones del sistema financiero 
colombiano se deben acercar más a los empresarios, especialmente aquellos que 
requieren asesoría especializada en productos financieros que soporten las operaciones 
de comercio exterior y sus derivados. Una de las grandes falencias del sistema financiero 
colombiano es que es percibido como costoso y excluyente,  y esta puede ser la 
oportunidad para empezar a cambiar dicha percepción. Los Bancos deben acercarse un 
poco más a los empresarios y brindarles asesoría sobre las estrategias que se pueden 
implementar para hacer una adecuada gestión del riesgo cambiario, con seguridad las 
empresas exportadoras e importadoras empiezan a presentar unos resultados financieros 
mejores que los actuales y de ésta manera se evitan crisis e impactos negativos en la 
sociedad y en la economía en general. Sin embargo, para esto los empresarios deben ser 
receptivos de las propuestas que el sistema financiero presente. Algunas 
recomendaciones son: 
 Sensibilización por parte del sistema financiero colombiano a los empresarios 
de la industria textil – confección sobre el uso de derivados financieros para la 
cobertura del precio de la tasa de cambio y de ésta manera realizar una 
gestión sobre el riesgo de mercado y así mitigar los riesgos existentes y 
estabilizar el flujo de caja. 
 
 Las agremiaciones de los empresarios del sector real como del financiero se 
deben comunicar con más frecuencia y trabajen en las alternativas y 
mecanismos necesarios para que los empresarios acudan al sector financiero 
para gestionar el riesgo cambiario. 
 
 Difundir entre los empresarios del sector textil – confección la cobertura 
dinámica propuesta en el presente trabajo. Para eso se propone iniciar como 
piloto con las empresas que accedieron a responder la encuesta que se utilizó 
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para identificar las causales del porque los empresarios no se cubrían ante el 
riesgo cambiario. 
 
 Que las empresas desarrollen en su interior una cultura de gestión de riesgos 
en todo nivel, ya que dicha gestión no sólo es de los directivos y tomadores de 
decisiones. 
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12. Anexos 
 
Anexo 1: Encuesta realizada a empresarios del sector textil – confección con el fin 
de conocer cómo están en cuanto a la cobertura de riesgos ante los cambios en la 
tasa de cambio. 
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Anexo 2: Clasificación de Empresas según la Ley 590 de 2000. 
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Anexo 3: Ley 905 de 2005, la cual modifica la Ley 590 de 2000. 
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Anexo 4: Ver archivo anexo en el material electrónico del presente trabajo. 
